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ABSTRAK 
Analisis Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Pulp & Kertas di  
Bursa Efek Indonesia  
(Suatu Perbandingan Antar Beberapa Model) 
 
Nurul Fadillah  
Muhammad Ali 
Muhammad Toaha 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan hasil prediksi 
kebangkrutan antara model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, dan Grover 
pada perusahaan pulp & kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta untuk 
mengetahui model mana yang paling akurat dalam memprediksi kebangkrutan. 
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah perhitungan data-data 
laporan keuangan dengan menggunakan setiap model yaitu Model Altman Z-
score, Model Springate, Model Zmijewski, dan Model Grover, melakukan teknik 
uji beda serta perhitungan model prediksi kebangkrutan. Hasil temuan dari 
penelitian ini adalah terdapat perbandingan hasil prediksi secara signifikan atas 
penggunaan model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski dan Grover pada 
perusahaan pulp dan kertas di Bursa Efek Indonesia sehingga mengakibatkan 
adanya perbedaan dalam prediksi kebangkrutan pada masing-masing model 
yang digunakan dalam penelitian ini. Sehingga hipotesis dapat diterima. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa model Zmijewski yang paling akurat dalam 
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan pulp dan kertas di BEI selama 3 
tahun terakhir. Sehingga hipotesis dapat diterima. 
 
Kata Kunci : Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Grover dan Prediksi 
Kebangkrutan 
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ABSTRACT 
The Analysis of The Bankruptcy Prediction of Pulp and Paper Company in 
Indonesia Stock Exchange 
(A Comparison Between Several Models) 
 
Nurul Fadillah  
Muhammad Ali 
Muhammad Toaha 
 
 The aim of this research is to know the difference of bankruptcy prediction 
result between model of Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, and Grover on pulp 
& paper company listed in Indonesia Stock Exchange and to know which model is 
most accurate in predicting bankruptcy. Data analysis used in this research is 
calculation of financial statement data by using every model that is Altman Z-score 
Model, Springate Model, Zmijewski Model, and Grover Model, perform different 
test technique and calculation of bankruptcy prediction model. The findings of this 
study is that there is a significant comparison of predicted results on the use of 
Altman Z-Score, Springate, Zmijewski and Grover models on pulp and paper 
companies in Indonesia Stock Exchange, resulting in differences in bankruptcy 
prediction on each model used in this study. So the hypothesis can be received. 
The results of this study indicate that the Zmijewski model is the most accurate in 
predicting bankruptcy in pulp and paper companies in IDX for the last 3 years. So 
the hypothesis can be received. 
 
Keywords : Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Grover and Bankruptcy 
 Predictions 
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 BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1  Latar Belakang 
 Dengan semakin meningkatnya perkembangan perekonomian dan 
teknologi dalam era globalisasi, perusahaan harus mampu bersaing dengan 
kompetitor agar perusahaan mampu mempertahankan kelangsungan hidup. Bagi 
perusahaan yang tidak mampu mengantisipasi perkembangan serta tidak 
mempersiapkan diri untuk menghadapi keadaan tersebut maka usahanya akan 
mengalami kesulitan atau kegagalan hingga akhirnya mengalami kebangkrutan. 
 Indonesia bangga sebagai salah satu produsen pulp kertas termurah di 
dunia. Investor asing menyokong pertumbuhan industri ini, walaupun mereka tahu 
terjadi pengrusakan hutan alam dan penebangan kayu gelap untuk perolehan 
bahan mentahnya. Dilansir dari Bisnis.com, Pemangku kepentingan pada industri 
pulp dan kertas memastikan pasokan bahan baku pada tahun 2016 akan turun 
48% akibat sanksi pembekuan izin yang diberikan kepada perusahaan yang 
lahannya terbakar. Purwadi Soeprihanto, Direktur Eksekutif Asosiasi Pengusaha 
Hutan Indonesia (APHI), mengatakan dari total lahan seluas 901.189 hektare yang 
izinnya dibekukan pemerintah, 550.000 ha di antaranya pemasok reguler bahan 
baku industri pulp. “Akibat dari pembekuan izin ini, perusahaan tidak boleh 
melakukan kegiatan operasional, tidak hanya pada lahan yang terbakar, tetapi 
pada seluruh lahan yang dimiliki. Luas lahan ini setara dengan 13,8 juta meter 
kubik atau setara 3 juta ton bahan baku,” tuturnya, Rabu (22/12/2015). Oleh karena 
itu, lanjutnya, pemerintah harus berhati-hati menerapkan sanksi pembekuan izin 
dengan larangan penghentian seluruh operasi, tidak hanya pada areal terbakar, 
tetapi juga seluruh lahan yang dimiliki oleh perusahaan. Pasalnya, kebijakan ini 
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akan berdampak besar pada industri pulp. Direktur Industri Hasil Hutan dan 
Perkebunan Kementerian Perindustrian, Pranta, mengatakan dengan turunnya 
pasokan bahan baku industri pulp, perkiraan pertumbuhan 3%-4% pada tahun 
2016 sulit tercapai mengingat seluruh pemasok bahan baku di Sumatera Selatan 
dikenai sanksi pembekuan izin tanpa batas waktu yang ditentukan. Sejumlah 
industri pulp dan kertas menghentikan produksi akibat perlemahan nilai tukar yang 
sangat dalam. Padahal, biaya bahan baku pada struktur produksi industri kertas 
memakan porsi hingga 60%. Pada periode ini biaya produksi industri pulp dan 
kertas mengalami kenaikan lebih dari 20% sementara margin penjualan kertas 
hanya 10%. (Sumber: http://industri.bisnis.com tanggal 24 Desember 2015) 
 Pasar yang sangat lesu mengakibatkan sejumlah BUMN kertas mati suri. 
Dari total 81 perusahaan pulp dan kertas swasta, hanya sekitar 15 unit yang masih 
bertahan melakukan ekspor. Pemerintah di bawah komando Kementerian 
Perdagangan, Perindustrian, dan Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan 
harus segera mencari solusi agar industri kertas nasional dapat mempertahankan 
produksi tanpa melakukan pemutusan hubungan kerja. Karena saat ini, akibat 
sulitnya bahan baku di dalam negeri, seiring dengan terjadinya kebakaran dan 
pembekuan izin usaha perusahaan yang divonis melakukan pembakaran, 
beberapa produsen kertas harus mengimpor bahan baku. (Sumber: 
http://industri.bisnis.com tanggal 13 Februari 2016) 
 Kebangkrutan terjadi pada PT Kertas Kraft Aceh (Persero) atau yang 
biasanya disingkat dengan PT KKA adalah sebuah perusahaan BUMN penghasil 
kertas kantong semen. Komplek pabrik PT KKA dibangun pada tahun 1985. Pabrik 
mulai beroperasi pada tahun 1989 dan berproduksi secara komersil pada tahun 
1990. Sejak tanggal 31 Desember 2007 sampai saat ini, PT Kertas Kraft Aceh 
menghentikan produksinya dikarenakan ketiadaan perolehan bahan baku dan 
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gas. Secara umum permasalahan PT KKA dibagi dalam dua aspek yaitu, Aspek 
Operasi dan Aspek Keuangan. PT KKA mengalami ketidakpastian pasokan bahan 
baku kayu pinus dalam jumlah yang memadai pada harga yang wajar dan pasokan 
sumber bahan bakar dengan harga yang wajar. Dari segi Aspek keuangan, PT 
KKA memiliki beban hutang dengan jumlah yang sangat besar terutama hutang 
kepada kreditur. Hal ini menyebabkan kondisi keuangan perusahaan menjadi 
kurang baik, terutama apabila PT KKA akan melakukan pinjaman kepada bank 
lain ataupun mencari mitra strategis untuk melakukan penanaman investasi di 
perusahaan. (Sumber: https://id.wikipedia.org) 
 Untuk menghindari terjadinya kerugian akibat kebangkrutan suatu 
perusahaan, maka harus dilakukan analisis untuk memprediksi kemungkinan 
terjadinya kebangkrutan sehingga dapat melakukan tindakan-tindakan yang dapat  
menjaga kelangsungan hidup perusahaan di tengah perubahan yang terus terjadi. 
Berdasarkan uraian tersebut maka penulis mengambil judul “Analisis Prediksi 
Kebangkrutan Perusahaan Pulp & Kertas Di Bursa Efek Indonesia (Suatu 
Perbandingan Antar Beberapa Model)”. 
 
1.2  Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka permasalahan 
yang dapat dirumuskan adalah: 
1. Apakah terdapat perbedaan hasil prediksi kebangkrutan antara model 
Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, dan Grover pada perusahaan 
pulp & kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
2. Model manakah yang paling akurat dalam memprediksi kebangkrutan ? 
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1.3  Tujuan Penelitian 
 Tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dalam penelitian ini berdasarkan 
uraian yang telah dijelaskan sebelumnya, diantaranya sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui perbedaan hasil prediksi kebangkrutan antara model 
Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, dan Grover pada perusahaan 
pulp & kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk mengetahui model mana yang paling akurat dalam memprediksi 
kebangkrutan. 
 
1.4  Kegunaan Penelitian 
1.4.1.  Kegunaan Teoritis 
 Memberikan kontribusi bagi perkembangan Ilmu Manajemen khususnya 
mengenai kajian perusahaan mengenai analisis prediksi kebangkrutan. Selain itu, 
penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan rujukan serta tambahan alternatif 
untuk penelitian selanjutnya yang sejenis. 
1.4.2.  Kegunaan Praktis 
 Memberikan informasi, kontribusi, dan masukan kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan pengambilan keputusan.  
1.4.3.  Kegunaan Kebijakan 
 Memberikan masukan kepada perusahaan dalam mengevaluasi kinerja 
perusahaan dan kemungkinan kebangkrutan yang akan terjadi. 
 
1.5  Sistematika Penulisan 
 Dalam penelitian ini penulis menyusun lima bab uraian, dimana dalam tiap-
tiap bab dilengkapi dengan sub-sub bab masing-masing yaitu sebagai berikut:  
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BAB I  Pendahuluan  
Menjelaskan tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan.  
BAB II  Landasan Teori  
Menjelaskan teori yang digunakan dalam menganalisis prediksi 
kebangkrutan. Selain itu dalam bab ini menguraikan mengenai tinjauan 
empirik, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian.  
BAB III Metode Penelitian  
Menguraikan tentang model yang digunakan dalam penelitian. Dibahas 
pula rancangan penelitian, variabel penelitian, populasi dan sampel, 
metode pengumpulan data dan bagaimana analisis dari data yang 
diperoleh serta definisi operasional. 
BAB IV Gambaran Umum  
Menjelaskan tentang gambaran umum perusahaan-perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian. 
BAB V Hasil Penelitian dan Pembahasan  
Menguraikan proses perhitungan dan hasil dari analisa. 
BAB VI  Penutup  
Menguraikan kesimpulan, saran dan keterbatasan dalam penelitian.  
 
 
 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1  Kerangka Teori dan Konsep 
2.1.1  Laporan Keuangan 
2.1.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan ringkasan dari transaksi-transaksi 
keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan. Laporan keuangan 
ini bertujuan untuk mengetahui kondisi dan posisi perusahaan pada saat ini atau 
dalam suatu periode tertentu. Biasanya laporan keuangan dibuat per periode, 
misalnya tiga bulan, atau enam bulan untuk kepentingan intern perusahaan dan 
adapun untuk laporan lebih luas dilakukan 1 tahun sekali. Laporan keuangan juga 
akan menentukan langkah apa yang yang dilakukan perusahaan sekarang dan ke 
depan, dengan melihat berbagai persoalan yang ada, baik kelemahan maupun 
kekuatan yang dimiliki perusahaan dalam memanfaatkan peluang yang ada dan 
menghadapi atau menghindari ancaman yang mungkin timbul sekarang dan 
dimasa yang akan datang. 
 Menurut Irham Fahmi (2011:21) “Laporan keuangan adalah suatu 
informasi yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dan lebih 
jauh informasi tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan 
perusahaan tersebut”. Menurut Hery (2012:4) “Laporan keuangan merupakan alat 
informasi yang menghubungkan perusahaan dengan pihak-pihak yang 
berkepentingan, yang menunjukkan kondisi kesehatan keuangan perusahaan dan 
kinerja keuangan”. 
 Menurut Hanafi (2014:49) “Laporan keuangan merupakan salah satu 
sumber informasi yang penting disamping informasi lain seperti informasi industri,
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kondisi perekonomian, pangsa pasar perusahaan, kualitas manajemen dan 
lainnya”. Sedangkan Menurut Kasmir (2014:7) “Laporan keuangan adalah laporan 
yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu 
periode tertentu”. 
 Laporan keuangan yang disusun guna memberikan infomasi kepada 
berbagai pihak terdiri atas Neraca, Laporan Laba Rugi, Laporan Bagian Laba yang 
Ditahan atau Laporan Modal Sendiri, dan Laporan Perubahan Posisi Keuangan 
atau Laporan Sumber dan Penggunaan Dana. 
Pihak-pihak yang berkepentingan terhadap posisi keuangan maupun 
perkembangan perusahaan dibagi menjadi dua, yaitu pihak internal seperti 
manajemen perusahaan dan karyawan, dan yang  kedua adalah pihak eksternal 
seperti pemegang saham, investor, kreditor, pemerintah dan masyarakat. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan alat informasi 
yang menghubungkan perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan, 
yang menunjukkan kondisi kesehatan keuangan perusahaan dan kinerja 
perusahaan. 
 
2.1.1.2 Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan keseluruhan dari laporan keuangan adalah untuk memberikan 
informasi yang berguna bagi investor dan kreditor dalam pengambilan keputusan 
investasi dan kredit. Jenis keputusan yang dibuat oleh pengambil keputusan 
sangatlah beragam, begitu juga dengan metode pengambilan keputusan yang 
mereka gunakan dan kemampuan mereka untuk memproses informasi. Pengguna 
informasi akuntansi harus dapat memperoleh pemahaman mengenai kondisi 
keuangan dan hasil operasional perusahaan lewat laporan keuangan. 
 Tujuan laporan keuangan menurut Bernstein (1983) dalam Harahap (2009) 
adalah sebagai berikut: 
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1. Screening 
Analisis dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui situasi dan kondisi 
perusahaan dari laporan keuangan tanpa pergi langsung ke lapangan. 
2. Understanding 
Memahami perusahaan, kondisi keuangan, dan hasil usahanya. 
3. Forecasting 
Analisis digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan perusahaan di 
masa yang akan datang. 
4. Diagnosis 
Analisis dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya masalah-
masalah yang terjadi baik dalam manajemen, operasi, keuangan atau 
masalah lain dalam perusahaan. 
5. Evaluation 
Analisis dilakukan untuk menilai prestasi manajemen dalam mengelola 
perusahaan. 
Adapun tujuan khusus laporan keuangan adalah menyajikan posisi 
keuangan, hasil usaha, dan perubahan posisi keuangan lainnya secara wajar dan 
sesuai dengan prinsip-prinsip akuntansi yang berlaku umum. Sedangkan tujuan 
umum laporan keuangan, menurut Hery (2016:4) adalah : 
1. Memberikan informasi yang terpercaya tentang sumber daya ekonomi 
dan kewajiban perusahaan, dengan maksud : 
a. Untuk menilai kekuatan dan kelemahan perusahaan. 
b. Untuk menunjukkan posisi keuangan dan investasi perusahaan. 
c. Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajibannya. 
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d. Menunjukkan kemampuan sumber daya yang ada untuk 
pertumbuhan perusahaan. 
2. Memberikan informasi yang terpercaya tentang sumber kekayaan 
bersih yang berasal dari kegiatan usaha dalam mencari laba, dengan 
maksud : 
a. Memberikan gambaran tentang jumlah dividen yang diharapkan 
pemegang saham. 
b. Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
kewajiban kepada kreditor, supplier, pegawai, pemerintah, dan 
kemampuannya dalma mengumpulkan dana untuk kepentingan 
ekspansi perusahaan. 
c. Memberikan informasi kepada manajemen untuk digunakan dalam 
pelaksanaan fungsi perencanaan dan pengendalian. 
d. Menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 
laba jangka panjang. 
3. Memungkinkan untuk menaksir potensi perusahaan dalam 
menghasilkan laba. 
4. Memberikan informasi yang diperlukan lainnya tentang perubahan aset 
dan kewajiban. 
5. Mengungkapkan informasi relevan lainnya yang dibutuhkan oleh para 
pemakai laporan. 
 
2.1.1.3 Kegunaan Laporan Keuangan 
 Adapun kegunaan laporan keuangan bagi penggunanya sebagai berikut: 
1. Pemilik Perusahaan 
Bagi pemilih perusahaan, laporan keuangan dimaksudkan untuk : 
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a. menilai prestasi atau hasil yang diperoleh manajemen; 
b. mengetahui hasil dividen yang akan diterima; 
c. menilai posisi keuangan perusahaan dan pertumbuhannya; 
d. mengetahui nilai saham dan laba perlembar saham; 
e. sebagai dasar untuk memprediksi kondisi perusahaan di masa 
datang; 
f. sebagai dasar untuk mempertimbangkan menambah atau 
mengurangi investasi. 
2. Manajemen Perusahaan 
Bagi manajemen perusahaan, laporan keuangan digunakan untuk : 
a. alat untuk pertanggungjawaban pengelolaan kepada pemilik; 
b. mengukur tingkat biaya dari setiap kegiatan operasi perusahaan, 
divisi, bagian, atau segmen; 
c. menilai hasil kerja individu yang diberi tugas dan tanggung jawab; 
d. memenuhi ketentuan dalam UU, peraturan, AD (Anggaran Dasar), 
Pasar Modal, dan lembaga regulator lainnya. 
3. Investor 
Bagi investor, laporan keuangan dimaksudkan untuk : 
a. menilai kondisi keuangan dan hasil usaha perusahaan; 
b. menilai kemungkinan menanamkan dana dalam perusahaan; 
c. menjadi dasar memprediksi kondisi perusahaan di masa datang. 
4. Kreditor atau Banker  
Bagi kreditur, banker atau supplier laporan keuangan digunakan untuk: 
a. menilai kondisi keuangan dan hasil usaha perusahaan baik dalam 
jangka pendek maupun dalam jangka panjang; 
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b. menilai kualitas jaminan kredit/investasi untuk menopang kredit 
yang akan diberikan; 
c. melihat dan memprediksi prospek keuntungan yang mungkin 
diperoleh dari perusahaan atau menilai rate of return perusahaan; 
d. menilai kemampuan likuiditas, solvabilitias, rentabilitas perusahaan 
sebagai dasar dalam pertimbangan keputusan kredit; 
e. menilai sejauhmana perusahaan mengikuti perjanjian kredit yang 
sudah disepakati. 
5. Pemerintahan dan Regulator 
Bagi pemerintahan atau regulator laporan keuangan dimaksudkan 
untuk : 
a. menghitung dan menetapkan jumlah pajak yang harus dibayar; 
b. sebagai dasar dalam penetapan-penetapan kebijaksanaan baru; 
c. menilai apakah perusahaan memerlukan bantuan atau tindakan 
lain; 
d. menilai kepatuhan perusahaan terhadap aturan yang ditetapkan; 
e. bagi lembaga pemerintahan lainnya bisa menjadi bahan 
penyusunan data dan statistik. 
6. Analis, Akademis, dan Pusat Data Bisnis 
Bagi para analis, akademis, dan juga lembaga-lembaga pengumpulan 
data bisnis, laporan keuangan ini penting sebagai bahan atau sumber 
informasi primer yang akan diolah sehingga menghasilkan informasi 
yang bermanfaat bagi analisis, ilmu pengetahuan, dan komoditi 
informasi. 
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2.1.2  Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan merupakan analisis terhadap laporan keuangan 
yang telah disusun berdasarkan data yang relevan, serta dilakukan dengan 
prosedur akuntansi dan penilaian yang benar, agar dapat terlihat kondisi keuangan 
perusahaan sesungguhnya. Kondisi keuangan yang dimaksud adalah 
diketahuinya berapa jumlah harta (kekayaan), kewajiban (utang), serta modal 
(ekuitas) dalam neraca yang dimiliki. Kemudian juga akan diketahui jumlah 
pendapatan yang diterima dan jumlah biaya yang dikeluarkan selama periode 
tertentu dalam mencapai target yang telah direncanakan sebelumnya. 
Analisis laporan keuangan menurut Bernstein (1983) dalam Harahap 
(2009) mencakup penerapan metode dan teknik analisis atas laporan keuangan 
dan data lainnya untuk melihat dari laporan itu ukuran-ukuran dan hubungan 
tertentu yang sangat berguna dalam proses pengambilan keputusan. Foster 
(1986) dalam Harahap (2009) mengemukakan pengertian analisis laporan 
keuangan ialah mempelajari hubungan-hubungan di dalam suatu set laporan 
keuangan pada suatu saat tertentu dan kecendrungan-kecendrungan dari 
hubungan ini sepanjang waktu. 
 Tujuan utama analisis laporan menurut Kasmir (2014) adalah agar dapat 
mengetahui posisi keuangan perusahaan saat ini. Dengan mengetahui posisi 
keuangan, setelah dilakukan analisis laporan keuangan secara mendalam, akan 
terlihat apakah perusahaan dapat mencapai target yang telah direncanakan 
sebelumnya atau tidak. Hasil analisis laporan keuangan juga akan memberikan 
informasi tentang kelemahan dan kekuatan yang dimiliki perusahaan. Dengan 
mengetahui kelemahan ini, manajemen akan dapat memperbaiki atau menutupi 
kelemahan tersebut. Kemudian, kekuatan yang dimiliki perusahaan harus 
dipertahankan atau bahkan ditingkatkan. Kekuatan ini dapat dijadikan modal 
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selanjutnya ke depan. Dengan adanya kelemahan dan kekuatan yang dimiliki, 
akan tergambar kinerja manajemen selama ini. Pada akhirnya bagi pihak pemilik 
dan manajemen, dengan mengetahui posisi keuangan dapat merencanakan dan 
mengambil keputusan yang tepat tentang apa yang harus dilakukan ke depan. 
Perencanaan ke depan dengan cara menutupi kelemahan yang diinginkan dan 
berupaya untuk meningkatkan lagi kekuatan yang sudah diperolehnya selama ini. 
 
2.1.3  Kebangkrutan 
2.1.3.1 Pengertian Kebangkrutan 
Kebangkrutan diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam 
menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba . Kebangkrutan juga 
sering disebut likuidasi perusahaan atau penutupan perusahaan insolvabilitas. 
Kegagalan dalam arti ekonomi di artikan sebagai perusahaan kehilangan uang 
atau pendapatan perusahaan tidak mampu menutupi biayanya sendiri, hal ini 
berarti tingkat labanya lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus kas 
sebenarnya dari perusahaan tersebut jauh di bawah arus kas yang diharapkan. 
Kegagalan juga terjadi karena tingkat pendapatan atas biaya historis dari 
investasinya lebih kecil dari biaya modal perusahaan yang di keluarkan untuk 
investasi tersebut. 
 Menurut Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim (2014) mengatakan 
kesehatan suatu perusahaan bisa digambarkan dari titik sehat yang paling ekstrem 
sampai titik tidak sehat yang paling ekstrem. Titik sehat yang paling ekstrem yaitu 
kesulitan keuangan (likuiditas) jangka pendek (technical insolvency) sedangkan 
titik tidak sehat paling ekstrem yaitu tidak solvable (utang lebih besar dibanding 
asset). Kesulitan keuangan jangka pendek bersifat sementara dan belum begitu 
parah. Tetapi kesulitan semacam ini apabila tidak ditangani bisa berkembang 
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menjadi kesulitan tidak solvable. Kalau tidak solvable, perusahaan bisa dilikuidasi 
atau direorganisasi. Likuidasi dipilih apabila nilai likuidasi lebih besar dibandingkan 
dengan nilai perusahaan kalau diteruskan. Reorganisasi dipilih kalau perusahaan 
masih menunjukkan prospek dan dengan demikian nilai perusahaan kalau 
diteruskan lebih besar dibandingkan nilai perusahaan kalau dilikuidasi. 
 Dalam praktik dan juga dalam penelitian empiris, kesulitan keuangan sulit 
untuk didefinisikan. Kesulitan semacam itu berarti mulai dari kesulitan likuiditas 
(jangka pendek), yang merupakan kesulitan keuangan yang paling ringan, sampai 
ke pernyataan kebangkrutan, yang merupakan kesulitan yang paling berat.  
Perhatikan empat kategori semacam ini : 
Tabel 2.1 Empat Kategori Kebangkrutan 
 Tidak dalam Kesulitan 
Keuangan 
Dalam Kesulitan 
Keuangan  
Tidak Bangkrut I II 
Bangkrut III IV 
Sumber : Mamduh M. Hanafi & Abdul Halim (2014) 
 Perusahaan yang berada dalam kategori II barangkali mengalami 
kesulitan, tetapi berhasil mengatasi masalah tersebut dan karena itu tidak 
bangkrut. Perusahaan yang berada pada kategori III sebenarnya tidak mengalami 
kebangkrutan keuangan. Tetapi karena suatu hal, perusahaan tersebutkan 
memutuskan untuk menyatakan bangkrut. Dengan situasi semacam itu Nampak 
kebangkrutan bisa mempunyai pengertian yang tidak jelas. Pada situasi ke-IV, 
pengertian kebangkrutan relatif jelas, perusahaan mengalami kesulitan keuangan 
dan karena itu akan bangkrut. Demikian juga pada situasi I, situasi keuangan 
cukup jelas, dalam hal ini perusahaan tidak mempunyai kesulitan keuangan dan 
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tidak mengalami kebangkrutan. Tidak demikian halnya pada situasi II dan III yang 
bisa mempunyai pengertian yang kabur. 
Kebangkrutan sebagai suatu kegagalan yang terjadi pada sebuah 
perusahaan didefinisikan dalam beberapa pengertian menurut Martin dalam 
Karina (2014:19) yaitu : 
1. Kegagalan Ekonomi (Economic Distressed) 
Kegagalan dalam ekonomi berarti bahwa perusahaan kehilangan uang 
atau pendapatan perusahaan tidak mampu menutupi biayanya sendiri, ini 
berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang dari arus 
kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban. Kegagalan terjadi bila arus kas 
sebenarnya dari perusahaan tersebut jauh di bawah arus kas yang diharapkan. 
2. Kegagalan Keuangan (Financial Distressed) 
Pengertian financial distressed mempunyai makna kesulitan dana baik 
dalam arti dana dalam pengertian kas atau dalam pengertian modal kerja. 
Sebagian asset liability management sangat berperan dalam pengaturan untuk 
menjaga agar tidak terkena financial distressed. Kebangkrutan akan cepat 
terjadi pada perusahaan yang berada di Negara yang sedang mengalami 
kesulitan ekonomi, karena kesulitan ekonomi akan memicu semakin cepatnya 
kebangkrutan perusahaan yang mungkin tadinya sudah sakit kemudian sakit 
dan bangkrut. 
Berdasarkan uraian diatas, bahwa kebangkrutan merupakan kondisi 
perusahaan yang tidak sehat dalam melanjutkan usahanya dikarenakan ketidak-
mampuan dalam bersaing sehingga mengakibatkan penurunan profitabilitas. 
Emiten atau perusahaan publik yang gagal atau tidak mampu menghindari 
kegagalan untuk membayar kewajibannya terhadap pemberi pinjaman yang tidak 
terafiliasi, maka emiten atau perusahaan publik wajib menyampaikan laporan 
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mengenai pinjaman termasuk jumlah pokok dan bunga, jangka waktu pinjaman, 
nama pemberi pinjaman, penggunaan pinjaman dan alasan kegagalan atau 
ketidakmampuan menghindari kegagalan kepada Bapepam dan Bursa Efek. 
Emiten atau perusahaan publik tercatat secepat mungkin paling lambat akhir hari 
kedua sejak emiten atau perusahaan publik mengalami kegagalan atau 
mengetahui ketidakmampuan untuk menghindari kegagalan dimaksud. 
 
2.1.3.2 Penyebab Kebangkrutan 
 Penyebab kebangkrutan pada dasarnya disebabkan oleh faktor internal 
perusahaan maupun faktor eksternal baik yang bersifat khusus yang berkaitan 
langsung dengan perusahaan maupun yang bersifat umum. Faktor internal dapat 
disebabkan oleh : 
1. Adanya manajemen yang tidak baik, tidak efisien (biaya yang besar dengan 
pendapatan yang tidak memadai sehingga perusahaan mengalami kerugian 
terus-menerus). Kerugian yang terus menerus mengindikasikan adanya 
kesulitan keuangan dan menjurus pada kebangkrutan. Manajemen yang tidak 
efisien mungkin disebabkan oleh kurangnya kemampuan, pengalaman dan 
keterampilan manajemen tersebut. 
2. Tidak seimbangnya antara jumlah modal perusahaan dengan jumlah utang-
piutangnya. Utang yang terlalu besar dapat mengakibatkan beban bunga yang 
besar dan memberatkan perusahaan. Namun piutang yang terlalu besarpun 
dapat merugikan perusahaan, karena modal kerja tertanam pada piutang 
terlalu besar akan mengakibatkan berkurangnya likuiditas perusahaan atau 
bahkan debitur-debitur perusahaan tersebut tidak mampu memenuhi 
kewajibannya tepat pada waktunya atau bahkan menjadi kredit macet. 
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3. Sumberdaya secara keseluruhan yang tidak memadai keterampilannya, 
integritas dan loyalitas dan bahkan moralitasnya rendah sehingga banyak 
terjadi kesalahan, penyimpangan dan kecurangan-kecurangan terhadap 
keuangan perusahaan serta penyalahgunaan wewenang yang akibatnya akan 
sangat merugikan perusahaan. 
 Faktor eksternal yang bersifat umum yang dapat mengakibatkan 
kebangkrutan suatu perusahaan adalah faktor politik, ekonomi, social, dan budaya 
serta tingkat campur tangan pemerintah dimana perusahaan tersebut berada. Di 
samping itu, penggunaan teknologi yang keliru akan mengakibatkan biaya 
implementasi dan biaya pemeliharaan yang besar, atau adanya teknologi 
produksi, teknologi informasi maupun transportasi yang tidak dapat diikuti oleh 
perusahaan akan mengakibatkan kerugian dan akhirnya mengakibatkan 
bangkrutnya perusahaan. 
 Faktor eksternal yang bersifat khusus, artinya faktor-faktor luar yang 
berhubungan langsung dengan perusahaan antara lain faktor pelanggan, 
pemasok dan faktor pesaing. Perubahan selera atau kejenuhan konsumen yang 
tidak terdeteksi oleh perusahaan akan mengakibatkan menurunnya penjualan dan 
akhirnya merugikan perusahaan. Oleh karena itu, penelitian pasar perlu selalu 
dilakukan sehingga dapat mengikuti perubahan dan keinginan atau perilaku 
konsumen. 
 Pemasok dan pesaing merupakan faktor penting yang harus diperhatikan 
agar perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. Perusahaan harus menjalin 
hubungan yang baik dengan para pemasok sehingga pemasok tidak dengan 
semaunya sendiri menaikkan harga yang dapat merugikan perusahaan. Di 
samping itu perusahaan tidak boleh mengabaikan pesaing yang besar maupun 
kecil-kecil. Kemampuan pesaing untuk menyesuaikan dengan keinginan atau 
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perilaku konsumen dan promosi yang efektif akan merugikan perusahaan karena 
banyaknya pelanggan yang beralih ke perusahaan pesaing. 
 
2.1.4  Analisis Prediksi Kebangkrutan 
Analisis rasio keuangan yang dapat dihasilkan oleh akuntansi keuangan 
bermanfaat untuk melakukan klasifikasi atau prediksi dalam kebangkrutan. Tingkat 
kesehatan sangat penting bagi setiap perusahaan untuk meningkatkan efisiensi 
dalam menjalankan usahanya, sehingga kemampuan untuk memperoleh 
keuntungan dapat ditingkatkan dan pada akhirnya terhindar dari kemungkinan 
terjadinya kebangkrutan. Analisis kebangkrutan ini dilakukan untuk memperoleh 
peringatan awal kebangkrutan (tanda-tanda awal kebangkrutan). Semakin awal 
tanda-tanda kebangkrutan tersebut ditemukan, semakin baik bagi pihak 
manajemen, karena dapat melakukan perbaikan sejak awal. Kebangkrutan atau 
kepailitan dapat dideteksi sedini mungkin agar perusahaan selalu berhati-hati 
dalam menjalankan usahanya. Ada beberapa model untuk memprediksi 
kebangkrutan atau kepailitan yaitu : 
2.1.4.1 Model Altman Z-Score 
 Setelah dipelopori Beaver, kemudian Edward Altman juga melakukan 
penelitian tentang kebangkrutan. Altman melakukan apa yang Beaver sarankan di 
akhir tulisannya, yaitu melakukan analisis multivariate. Model yang dikemukakan 
Altman dikemudian hari menjadi model yang paling populer untuk melakukan 
prediksi kebangkrutan. Model tersebut dikenal dengan nama Altman Z-score.  
 Penelitian Altman pada awalnya mengumpulkan 22 rasio perusahaan yang 
mungkin bisa berguna untuk memprediksi kebangkrutan. Dari 22 rasio tersebut, 
dilakukan pengujian-pengujian untuk memilih rasio-rasio mana yang akan 
digunakan dalam membuat model. Hasil pengujian rasio memilih lima rasio yang 
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dianggap terbaik untuk dijadikan variabel dalam model. Rasio-rasio yang terpilih 
tersebut adalah:  
1. Working Capital/Total Assets  
2. Retained Earnings/Total Assets  
3. EBIT/Total Assets  
4. Market Value of Equity/Book Value of Liabilities 
5. Sales/Total Assets 
 Standar pengukuran model Altman Z-score adalah apabila Z < 1,81 maka 
perusahaan diprediksi “Bangkrut”. jika 1,81 < Z < 2,99 maka perusahaan diprediksi 
berada dalam “Grey Area” atau “Rawan Bangkrut”. Sedangkan jika Z > 2,99 maka 
perusahaan diprediksi “Tidak Bangkrut”. 
2.1.4.2 Model Springate 
 Springate membuat model prediksi kebangkrutan pada tahun 1978. Dalam 
pembuatannya, Springate menggunakan model yang sama dengan Altman, yaitu 
Multiple Discriminant Analysis (MDA). Seperti Beaver dan Altman, pada awalnya 
Springate mengumpulkan rasio-rasio keuangan populer yang bisa dipakai untuk 
memprediksi kebangkrutan. Jumlah rasio awalnya yaitu 19 rasio.  
 Setelah melalui uji yang sama dengan yang dilakukan Altman, Springate 
menggunakan 4 rasio yang dipercaya bisa membedakan antara perusahaan yang 
mengalami kebangkrutan dan yang tidak mengalami kebangkrutan. Keempat rasio 
tersebut adalah :  
1. Working Capital/Total Assets  
2. Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Total Assets  
3. Net Profit Before Taxes/Current Liability  
4. Sales/Total Assets  
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 Jika memiliki S < 0,862 maka perusahaan diklasifikasikan perusahaan 
bangkrut, jika 0,862 < S < 1,062 maka perusahaan dalam kondisi rawan. 
Sedangkan jika S > 1,062 maka perusahaan diprediksi tidak bangkrut. . Model ini 
menghasilkan tingkat keakuratan sebesar 92,5% dengan menggunakan 40 
perusahaan yang diuji oleh Springate. Beberapa orang lain juga telah menguji 
model ini dan menemukan tingkat akurasi yang berbeda-beda. 
2.1.4.3 Model Zmijewski 
 Model prediksi yang dihasilkan oleh Zmijewski pada tahun 1983 
merupakan hasil riset selama 20 tahun yang ditelaah ulang dan menambah 
validitas rasio keuangan sebagai alat deteksi kegagalan keuangan. Ketiga rasio 
dalam model Zmijewski adalah: 
1. Return on Assets (Net Income/Total Assets) 
2. Leverage (Total Debt/Total Assets) 
3. Liquidity (Current Assets/Current Liabiliities) 
 Jika skor yang diperoleh sebuah perusahaan dari model prediksi 
kebangkrutan Zmikewski melebihi 0 maka perusahaan diprediksi berpotensi 
mengalami kebangkrutan. Sebaliknya, jika sebuah perusahaan memiliki skor yang 
kurang dari 0 maka perusahaan diprediksi tidak berpotensi untuk mengalami 
kebangkrutan.  
2.1.4.4 Model Grover 
 Model Grover merupakan model yang diciptakan dengan melakukan 
pendesainan dan penilaian ulang terhadap model Altman Z-Score. Jeffrey S. 
Grover menggunakan sampel sesuai dengan model Altman Z-score pada tahun 
1968, dengan menambahkan tiga belas rasio keuangan baru. Sampel yang 
digunakan sebanyak 70 perusahaan dengan 35 perusahaan yang bangkrut dan 
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35 perusahaan yang tidak bangkrut pada tahun 1982 sampai 1996. Ketiga rasio 
dalam model Grover adalah: 
1. Working Capital/Total Asset 
2. Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Total Asset 
3. Net Income/Total Asset 
 Model Grover mengkategorikan perusahaan dalam keadaan bangkrut 
dengan skor kurang atau sama dengan -0,02 (Z ≤ -0,02). Sedangkan nilai untuk 
perusahaan yang dikategorikan dalam keadaan tidak bangkrut adalah lebih atau 
sama dengan 0,01 (Z ≥ 0,01). 
 
2.2  Tinjauan Empirik 
 Beberapa penelitian untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan telah 
banyak dilakukan oleh beberapa peneliti, diantaranya adalah sebagai berikut: 
Tabel 2.2 Daftar Tinjauan Empirik 
No 
Peneliti dan 
Tahun 
Judul Penelitian Hasil Penelitian 
1 Enny Wahyu 
Puspita Sari 
Penggunaan Model 
Zmijewski, 
Springate, Altman Z-
Score Dan Grover 
Dalam Memprediksi 
Kepailitan Pada 
Perusahaan 
Transportasi Yang 
Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia 
Data yang digunakan berupa laporan 
keuangan tahunan yang telah 
dipublikasikan oleh perusahaan di 
website Indonesian Stock Exchange. 
Sampel yang digunakan adalah 
perusahaan transportasi yang terdaftar 
di BEI selama tahun 2009-2013. Teknik 
pengambilan sampel adalah purposive 
sampling dengan total sampel yang 
didapat sebanyak 66 perusahaan. 
Kriteria yang harus dipenuhi dalam 
purposive sampling yaitu perusahaan 
menerbitkan laporan keuangan 
tahunan dengan lengkap pada periode 
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2009-2013 dan data harga saham 
tersedia pada tanggal perdagangan 
terakhir di tahun bersangkutan. Hasil 
penelitian diketahui bahwa model 
altmant z-score merupakan model 
prediksi dengan tingkat akurasi yang 
tinggi yaitu sebesar 50.00% tetapi 
model altman z-score juga memiliki 
tingkat nilai kesalahan paling tinggi 
yaitu 22.73%. Selanjutnya model 
springate dan grover yang memiliki nilai 
tingkat akurasi yang sama yaitu 33.33% 
tetapi memiliki tingkat nilai kesalahan 
yang berbeda, model springate memiliki 
tingkat kesalahan sebesar 12.12% dan 
grover 18.18%, sedangkan zmijewski 
memiliki tingkat akurasi 27.27% dan 
tingkat eror sebesar 15.15%. Maka dari 
itu model prediksi yang akurat untuk 
perusahaan jasa transportasi di 
Indonesia adalah model springate, 
karena model springate memiliki tingkat 
akurasi terbaik setelah altman z-score 
dan memiliki tingkat error yang paling 
rendah. 
2 Lili Syafitri 
dan Trisnadi 
Wijaya  
Analisis Komparatif 
Dalam Memprediksi 
Kebangkrutan Pada 
PT. Indofood Sukses 
Makmur Tbk. 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui prediksi kebangkrutan 
menggunakan model Altman Z-score, 
Springate, Zmijewski, Foster dan 
Grover pada PT. Indofood Sukses 
Makmur Tbk periode 2009-2013. 
Populasi pada penelitian ini adalah 
laporan keuangan tahunan PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk mulai 
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dari tahun pendirian sampai sekarang. 
Sampel pada penelitian ini 
menggunakan metode purposive 
sampling yaitu laporan keuangan 
tahunan periode 2009-2013. Pengujian 
hipotesis menggunakan uji beda One 
Way ANOVA dan perhitungan tingkat 
akurasi. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan hasil 
analisis antara kelima model analisis 
kebangkrutan yang digunakan pada 
penelitian ini. Tingkat akurasi untuk 
model Altman Z-score adalah 0% 
sedangkan model Springate sebesar 
80%. Namun tingkat akurasi untuk 
model Zmijewski, Foster dan Grover 
adalah sebesar 100%. Diantara kelima 
model analisis kebangkrutan tersebut 
yang memiliki tingkat akurasi paling 
tinggi adalah Zmijewski, Foster dan 
Grover 
3 Nafir Rizky 
Herlambang 
Yami dan 
Ririh Dian 
Pratiwi 
Prediksi 
Kebangkrutan 
Dengan 
Menggunakan 
Metode Altman Z-
Score, Springate 
Dan Zmijewski Pada 
Perusahaan 
Property Dan Real 
Estate Yang 
Terdaftar Di BEI 
Tahun 2011-2013 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui apakah perbedaan antara 
model Zmijewski, model Springate dan 
Model Altman Z-Score dalam 
peramalan kebangkrutan, dan untuk 
mengetahui prediksi kebangkrutan 
model mana yang memiliki 
implementasi yang baik di perusahaan 
property dan real estate di Indonesia.  
Hasil dari penelitian menunjukkan 
bahwa model Zmijewski merupakan 
model prediksi dengan tingkat akurasi 
yang tinggi yaitu sebesar 81,56% dan 
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memiliki tingkat nilai kesalahan paling 
rendah yaitu 18,44%. Selanjutnya 
model springate memiliki nilai tingkat 
akurasi sebesar 60,28% dan memiliki 
tingkat kesalahan paling tinggi yaitu 
sebesar 39,72%. Sedangkan model 
Altman Z-Score memiliki tingkat akurasi 
62,41% dan tingkat eror sebesar 
37,59%. Maka dari itu model prediksi 
yang akurat untuk perusahaan sektor 
property dan real estate di Indonesia 
adalah model Zmijewski, karena model 
Zmijewski memiliki tingkat akurasi 
terbaik dibandingkan model Springate 
maupun model Altman Z-Score. 
4 Ni Made Evi 
Dwi 
Prihanthini 
Dan Maria M. 
Ratna Sari 
(2013) 
Prediksi 
Kebangkrutan 
Dengan Model 
Grover, Altman Z-
Score, Springate 
Dan Zmijewski Pada 
Perusahaan Food 
And Beverage Di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui ada tidaknya perbedaan 
model Grover dengan model Altman Z-
Score, model Grover dengan model 
Springate, dan model Grover dengan 
model Zmijewski serta untuk 
mengetahui model prediksi 
kebangkrutan yang terakurat. 
Penelitian menggunakan alat analisis 
teknik uji paired samplet-test dengan 
bantuan program Microsoft excel.  
Kesimpulan hasil pengujian penelitian 
ini menunjukkan perbedaan signifikan 
antara model Grover dengan model 
Altman Z-Score, model Grover dengan 
model Springate, serta model Grover 
dengan model Zmijewski serta tingkat 
akurasi tertinggi yang diraih model 
Grover kemudian disusul oleh model 
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Springate, model Zmijewski, dan 
terakhir model Altman Z-score. 
5 Wahyu 
Nurcahyanti 
(2015) 
Studi Komparatif 
Model Z-Score 
Altman, Springate 
Dan Zmijewski 
Dalam 
Mengindikasikan 
Kebangkrutan 
Perusahaan Yang 
Terdaftar Di BEI 
Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis perbedaan hasil prediksi 
antara 3 model yaitu Model Z-Score 
Altman, Springate dan Zmijewski pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia tahun 2010 sampai 
2013. Sedangkan sampel penelitian ini 
ditentukan dengan metode purposive 
sampling sehingga diperoleh 46 
perusahaan sampel.  Metode analisis 
yang digunakan adalah analisis uji beda 
Independent Sample Test,statistik 
deskriptif dan keakuratan dengan 
menggunakan post hoc dan tipe eror. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa: 1). 
Terdapat perbedaan yang signifikan 
antara hasil analisis kebangkrutan 
Model Altman Z-score, Model Springate 
dan model Zmijewski pada perusahaan 
yang terdaftar di BEI, 2). Model yang 
yang paling akurat berdasarkan uji post 
hoc adalah model Altman sedangkan 
Model yang paling akurat berdasarkan 
tipe eror adalah model Zmijewski, 3). 
Perusahaan yang Diprediksi Akan 
Mengalami Kebangkrutan berdasarkan 
model Altmant dan Zmijewski adalah 
PT. Argo Pantes Tbk, PT. Arpeni 
Pratama Ocean Line Tbk, PT. Steady 
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Safe Tbk, PT. Bakrie Telkom Tbk dan 
PT. Smartfren Tbk. 
Sumber : Diolah dari berbagai sumber skripsi dan jurnal 
 
2.3  Kerangka Pemikiran 
 Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor Pulp 
dan Kerta Di Indonesia yaitu PT Alkindo Naratama Tbk, PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo Tbk, PT Fajar Surya Wisesa Tbk, PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, PT 
Toba Pulp Lestari Tbk, PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk, PT Suparma 
Tbk, PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk Periode 2013-2015. Dalam penelitian ini, 
laporan keuangan perusahaan di analisis dengan Model Altman Z-Score, 
Springate, Zmijewski dan Grover untuk memprediksi kebangkrutan. Hasil dari 
analisis beberapa model terdapat perbedaan hasil kebangkrutan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.2 Kerangka Pemikiran 
Laporan 
Keuangan 
Perusahaan 
Model 
Prediksi 
Altman  
Z-Score 
Springate 
Zmijewski 
Grover 
Perbedaan Hasil 
Prediksi 
Kebangkrutan 
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2.4  Hipotesis Penelitian 
 Berdasarkan teori-teori dan hasil penelitian terdahulu yang telah diuraikan, 
pada sub bab ini akan dirumuskan hipotesis penelitian: 
H1 : Terdapat perbedaan hasil prediksi secara signifikan antara penggunaan 
model Altman Z-score, Springate, Zmijewski dan Grover dalam memprediksi 
kebangkrutan pada perusahaan pulp & kertas di Bursa Efek Indonesia. 
 Adanya perbedaan model prediksi diduga akan mengakibatkan perbedaan 
tingkat akurasi untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan. Perbedaan tingkat 
akurasi prediksi tersebut dimungkinkan terjadi karena perbedaan komponen rasio 
keuangan yang digunakan dalam setiap model prediksi kebangkrutan.  
H2 : Model Zmijewski yang paling akurat dalam memprediksi kebangkrutan 
pada perusahaan pulp & kertas di Bursa Efek Indonesia. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Rancangan Penelitian 
 Pada penelitian ini, menggunakan analisis Deskriptif Kuantitatif. Penelitian 
deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai masing-masing 
variabel, baik satu variabel atau lebih sifatnya independen tanpa membuat 
hubungan maupun perbandingan dengan variabel yang lain. (V.Wiratna Sujarweni, 
2015). Penelitian kuantitatif adalah suatu proses menemukan pengetahuan yang 
menggunakan data berupa angka sebagai alat menganalisis keterangan 
mengenai apa yang ingin diketahui (Kasiram, 2008 dalam V.Wiratna Sujarweni, 
2015). Dalam penelitian ini, data laporan keuangan tahunan yang ditentukan 
secara purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang 
representatif sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Pulp & Kertas Di 
Indonesia: PT Alkindo Naratama Tbk, PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk, PT 
Fajar Surya Wisesa Tbk, PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, PT Toba Pulp Lestari 
Tbk, PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk, PT Suparma Tbk, PT Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 
Hal ini dilakukan untuk melihat kinerja keuangan perusahaan 
menggunakan analisis prediksi kebangkrutan dengan model Altman Z-score 
Springate, Zmijewski, dan Grover pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri 
Dasar dan Kimia Sub Sektor Pulp & Kertas Periode 2013-2015. Adapun tahap 
selanjutnya ialah melakukan teknik uji beda digunakan untuk mengetahui 
perbedaan secara statistik tingkat kebangkrutan Model Altman Z-score, Model 
Springate, Model Zmijewski, dan Model Grover serta melakukan perhitungan untuk 
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mencari model prediksi kebangkrutan yang terakurat. Langkah terakhir yang 
dilakukan adalah memberi simpulan dan saran atas hasil analisis yang telah 
dilakukan. Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang diambil dari website Bursa Efek Indonesia. 
 
3.2  Tempat Penelitian 
 Penelitian dilakukan dengan cara penelitian data sekunder yaitu 
mengambil data atau informasi melalui akses internet dari Indonesian Stock 
Exchange (IDX), situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs-situs lain yang 
diperlukan. 
 
3.3  Populasi dan Sampel 
 Populasi adalah keseluruhan jumlah yang terdiri atas objek atau subjek 
yang mempunyai karakteristik dan kualitas tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk diteliti dan kemudian ditarik kesimpulannya (V.Wiratna Sujarweni, 2015). 
Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur sektor Industri Dasar 
dan Kimia sub sektor Pulp & Kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2013-2015.  
Sampel adalah bagian dari sejumlah karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi yang digunakan untul penelitian (V. Wiratna Sujarweni, 2015). Pemilihan 
sampel penelitian ini ditentukan secara purposive sampling dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang telah 
ditentukan. Sampel dalam penelitian dengan kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan Manufaktur sektor Industri Dasar dan Kimia sub sektor Pulp & 
Kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015. 
2. Perusahaan tersebut tidak keluar (didelisting) dari Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2013-2015. 
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3. Perusahaan memlliki laporan keuangan perusahaan yang lengkap dan 
telah diaudit pada tahun 2013-2015. 
Dari pemilihan sampel yang dilakukan terdapat 8 perusahaan dari 9 
perusahaan pulp & kertas di Bursa Efek Indonesia dijadikan sampel pada 
penelitian ini yaitu: 
Tabel 3.1 Daftar Sampel Penelitian 
No 
Kode 
Perusahaan 
Daftar Perusahaan 
1 ALDO PT Alkindo Naratama Tbk 
2 DAJK PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
3 FASW PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
4 INKP PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 
5 INRU PT Toba Pulp Lestari Tbk 
6 KBRI PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
7 SPMA PT Suparma Tbk 
8 TKIM PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
Sumber : www.idx.co.id 
Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria dalam pemilihan sampel ialah 
PT Kedawung Setia Industrial Tbk karena tidak memiliki laporan keuangan 
perusahaan yang telah diaudit pada tahun 2014. 
 
3.4  Jenis dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu 
data yang diperoleh secara tidak langsung dengan mempelajari literatur atau 
dokumen yang berhubungan dengan penelitian. Sumber data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data yang berasal dari laporan keuangan masing-
masing perusahaan sampel setiap akhir tahun selama masa penelitian yaitu dari 
tahun 2013 sampai 2015. Data mengenai laporan keuangan tersebut berasal dari 
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Indonesian Stock Exchange (IDX), situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs-
situs lain yang diperlukan. 
 
3.5  Teknik Pengumpulan Data 
 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Metode Dokumentasi. Metode dokumentasi adalah metode pengumpulan data 
yang bersumber pada benda-benda tertulis. Adapun metode dokumentasi dalam 
penelitian ini adalah dengan mengambil data laporan keuangan dari Indonesian 
Stock Exchange (IDX), situs resmi Bursa Efek Indonesia. 
 
3.6  Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
 Keempat model analisis kebangkrutan memiliki perhitungan yang berbeda 
dengan penggunaan rasio yang berbeda pula, berikut perhitungan setiap model 
analisis kebangkrutan beserta rasio-rasio keuangan yang digunakan : 
1. Analisis Kebangkrutan Model Altman Z-score  
𝐙 − 𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞 =  𝟏, 𝟐𝐗𝟏 + 𝟏, 𝟒𝐗𝟐 + 𝟑, 𝟑𝐗𝟑 +  𝟎, 𝟔𝐗𝟒 +  𝟏, 𝟎𝐗𝟓 
 Dimana kelima rasio tersebut didapat dengan perhitungan sebagai 
berikut:  
X1 =
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
X2 =
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
X3 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
X4 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 
X5 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
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2. Analisis Kebangkrutan Model Springate  
𝐒 = 𝟏, 𝟎𝟑𝐀 + 𝟑, 𝟎𝟕𝐁 + 𝟎, 𝟔𝟔𝐂 + 𝟎, 𝟒𝐃 
 Rasio keuangan yang dianalisis adalah rasio-rasio keuangan yang 
terdapat pada model Springate yaitu:  
A =  
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
B =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
C =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 
D =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
3. Analisis Kebangkrutan Model Zmijewski  
𝐗 =  −𝟒, 𝟑 − 𝟒, 𝟓𝐗𝟏 + 𝟓, 𝟕𝐗𝟐 − 𝟎, 𝟎𝟎𝟒𝐗𝟑 
 Rasio keuangan yang dianalisis adalah rasio-rasio keuangan yang 
terdapat pada model Zmijewski yaitu:  
X1 = ROA (Net Income/Total Assets) 
X2 = Leverage (Total Debt/Total Assets) 
X3 = Liquidity (Current Assets/Current Liabiliities) 
4. Analisis Kebangkrutan Model Grover  
  Jeffrey S. Grover (2001) menghasilkan fungsi sebagai berikut:  
𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞 = 𝟏, 𝟔𝟓𝟎𝐗𝟏 + 𝟑, 𝟒𝟎𝟒𝐗𝟐 −  𝟎, 𝟎𝟏𝟔𝐑𝐎𝐀 + 𝟎, 𝟎𝟓𝟕 
  Dimana :  
X1 =  
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
X2 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
ROA =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
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3.7  Analisis Data 
 Metode analisa data pada laporan keuangan digunakan untuk mengukur, 
mengetahui, menggambarkan kemungkinan terjadinya kebangkrutan pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Pulp & Kertas 
Di Indonesia. Adapun tahapannya yaitu: 
1. Mengumpulkan data berupa laporan keuangan tahun 2013-2015. 
2. Melakukan penghitungan data laporan keuangan dengan menggunakan 
setiap model yaitu Model Altman Z-score, Model Springate, Model 
Zmijewski, dan Model Grover. 
3. Melakukan perhitungan tingkat akurasi pada setiap model kebangkrutan 
untuk menilai model kebangkrutan mana yang merupakan model paling 
baik dalam memprediksi kebangkrutan diantara beberapa model. 
4. Perbandingan antara beberapa model prediksi dilakukan pada seluruh 
sampel yang ada. Setelah semua sampel selesai dihitung, maka diperoleh 
hasil rekap prediksi yang benar dan yang salah. Dari rekap prediksi 
tersebut dapat diketahui akurasi tiap-tiap model. Tingkat akurasi 
menunjukkan berapa persen model memprediksi dengan benar dari 
keseluruhan sampel yang ada. Tingkat akurasi tiap model dihitung dengan 
cara sebagai berikut: 
Tingkat Akurasi =  
Jumlah Prediksi Benar
Jumlah Sampel
 X 100% 
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BAB IV 
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 
4.1. PT Alkindo Naratama Tbk 
PT Alkindo Naratama Tbk (ALDO) didirikan tanggal 31 Januari 1989 dan 
memulai aktivitas operasi secara komersial pada tahun 1994. Kantor pusat PT 
Alkindo Naratama berdomisili di Kawasan Industri Cimareme II No. 14 Padalarang, 
Bandung 40553 – Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih 
saham PT Alkindo Naratama Tbk antara lain: PT Golden Arista International (induk 
usaha) (58,41%) dan Lili Mulyadi Sutanto (7,66%). Adapun pengendali terakhir 
adalah Lili Mulyadi Sutanto, Herwanto Sutanto dan Erik Sutanto. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, lingkup kegiatan PT Alkindo 
Naratama Tbk adalah bergerak dalam bidang manufaktur konversi kertas. PT 
Alkindo Naratama Tbk memproduksi honeycomb (kertas karton yang dibentuk 
seperti sarang lebah yang biasa digunakan paper box, hole pad, paper pallet dan 
sebagai pengisi struktur dalam partisi, pintu, dinding dan furnitur), edge protector 
(lembaran kertas perlindung sudut untuk produk-produk seperti kaca, marmer, 
peralatan elektronik dan lain-lain), paper core (gulungan (bobbin) untuk plastic film 
atau flexible packaging, kertas, kain dan kertas timah), paper tube (gulungan untuk 
benang jenis draw textured yarn dan partially oriented yarn) dan paper pallette 
(palet kertas). 
Pada tanggal 30 Juni 2011, PT Alkindo Naratama Tbk memperoleh 
pernyataan efektif dari Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 
(BAPEPAM-LK) untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham  PT Alkindo 
Naratama Tbk (IPO) kepada masyarakat sebanyak 150 juta saham dengan nilai 
nominal Rp100,- per saham serta harga penawaran Rp225,- per saham. Seluruh
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saham perusahaan telah didaftarkan di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 12 Juli 
2011. 
 
4.2  PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk (DAJK) didirikan tanggal 05 Mei 1997. 
Kantor pusat DAJK berlokasi di Jl. Industri Raya II/5 Kel. Pasir Jaya, Jatiuwung – 
Tangerang dan memiliki 3 pabrik yang juga berlokasi di Tangerang, Banten – 
Indonesia. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo Tbk antara lain: PT Anugerah Pratama Internasional (59,52%), Nani 
Sugiarti (6,49%) dan Dana Pensiun Pupuk Kaltim (DP-PKT) (5,89%). Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo Tbk adalah bergerak di bidang industri percetakan offset kemasan dan 
karton gelombang. Saat ini, kegiatan usaha utama PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo 
Tbk adalah memproduksi, memasarkan dan menjual kemasan offset dan karton 
gelombang untuk industri di bidang makanan dan minuman, obat-obatan, 
telekomunikasi, keramik, peralatan rumah tangga, sepatu, makanan ringan, dan 
industri lainnya yang menggunakan kotak kemasan. 
Pada tanggal 30 April 2014, PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
memperoleh pernyataan efektif dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo 
Tbk (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.000.000.000 dengan nilai nominal 
Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp470,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 14 Mei 2014. 
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4.3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
PT Fajar Surya Wisesa Tbk atau yang biasa dikenal sebagai FajarPaper 
berdiri pada tanggal 29 Februari 1988. Perusahaan ini merupakan produsen kertas 
kemasan terkemuka di Indonesia. Hal ini tak khayal karena pabriknya mampu 
memproduksi dengan lebh dari kapasitas 1.200.000 metrik ton per tahunnya. 
Produk yang dibuat antara lain kraft liner board dan corrugated medium paper 
untuk kemasan karton kotak dan coated duplex board yang dipakai untuk kemasan 
display. Pada awal kemunculannya FajarPaper merupakan sebuah perseroan 
terbatas. Pada tanggal 19 Desember 1994 FajarPaper mampu mencatatkan 
sahamnya dalam Bursa Efek Jakarta untuk pertama kalinya. Perusahaan yang 
didirikan oleh Winarko Sulistyo dan Airlangga Hartato ini berhasil mendapatkan 
sertifikat ISO 9001 pada tahun 2003. Beberapa tahun kemudian tepatnya pada 
tahun 2010 juga berhasil mendapatkan sertifikat ISO 14001. Perkembangan 
industri FajarPaper memang mengalami angka yang signifikan. Hal ini dibuktikan 
pada tahun 2012 Fajar Paper berhasil membukukan sebesar 1,2 juta T per tahun. 
Beberapa produk unggulan dari FajarPaper antara lain coated duplex 
board yang merupakan kertas putih dengan lapisan mengkilap yang biasanya 
dipakai untuk bahan kemasan ringan. Kertas ini sangat ideal untuk menghasilkan 
bahan yang membutuhkan hasil cetakan berkualitas tinggi. Biasa kertas ini 
digunakan untuk produk farmasi, sepatu, peralatan rumah tangga, makanan 
olahan dan elektronik konsumen. Selain itu juga memproduksi container board, 
kertas cokelat berkualitas tinggi dengan lapisan luar dari lembaran bergelombang. 
Hal ini dibuat dengan tujuan memberikan perlindungan efektif terhadap permukaan 
yang mengandung cetakan kualitas tinggi. Kertas ini terbuat dari 100% kertas daur 
ulang. Dengan komitmen tinggi menjaga kualitasnya membuat FajarPaper 
mendapatkan beberapa penghargaan, seperti Highly Commended Best Structure 
37 
 
 
Trade Deal Indonesia oleh The Asset Asian Awards tahun 2012, klasifikasi 
"PROPER" dengan rangking "BLUE" dari Kementerian Lingkungan, serta 
menerima sertifikat No. OHS-2011-0391, No. 2010-0479, dan No. 95-2-0524 
dalam komitmen menjaga kesehatan dan keselamatan kerja, sistem manajemen 
lingkungan serta sistem manajemen kualitas.  
 
4.4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 
PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk merupakan salah satu perusahaan yang 
bergerak dalam bidang penyedia kertas terbesar di Indonesia. Perusahaan yang 
berlokasi di area seluas 550 hektar yang strategis karena dekat dengan pusat 
distribusi di Serang, Banten. Perusahaan ini pertama kali didirikan pada tahun 
1991 sebagai solusi untuk semua kebutuhan akan kertas kemasan dan karton. 
Produk-produk buatan perusahaan ini tidak hanya memenuhi pasaran domestik 
saja, melainkan telah menembus pasaran internasional. Perusahaan ini telah 
mengekspor hingga ke negara-negara di Asia, Amerika Utara dan Selatan, 
Australia, Afrika, dan juga Eropa.  
Perkembangan produksi perusahaan ini semakin meningkat. Terbukti 
bahwa pabrik dapat mencatatkan produksi tahunan dengan total 1.700.000 metrik 
ton karton. Perusahaan ini selalu berupaya melahirkan inovasi-inovasi baru dalam 
produksinya. Dengan teknologi yang diterapkannya yang berbasis pengolahan air 
limbah. Perusahaan ini ikut serta dalam upaya pengurangan emisi dan konsumsi 
energi. Dalam usaha menjadi perusahaan yang menerapkan Mekanisme 
Pengembangan Bersih, perusahaan berkomitmen untuk melestarikan lingkungan 
dan memberikan kontribusi untuk memerangi pemanasan global dengan operasi 
ramah lingkungan dan program penanaman pohon besar-besaran untuk di area 
pabrik dan sekitarnya. 
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Selain itu, perusahaan juga terus menjaga kualitas produk, ketepatan 
waktu pengiriman dan layanan purna jual yang menjadi kunci bagi perusahaan 
untuk menjelma sebagai pemimpin dalam Industri Kertas & Packaging di pasaran. 
Dengan tema "Living Around the Box" perusahaan ingin menginformasikan bahwa 
kotak adalah bagian dari kehidupan kita sehari-hari. Barang tersebut dapat 
membantu hidup menjadi lebih mudah, lebih kaya, dan lebih baik. Pabrik juga 
menghasilkan dampak positif terhadap lingkungan melalui serat daur ulang pasca-
konsumen tahunan yang mencapai lebih dari 1 juta ton. Dengan menggunakan 
limbah sebagai bahan baku utama, perusahaan ikut serta dalam mengurangi 
jumlah sampah yang berakhir di tempat pembuangan. Dengan menerapkan 
program ini, PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk adalah perusahaan Asia pertama 
yang memperoleh penghargaan dari BIR (Bureu of International Recycling-
Papyrus Award) atas upaya meningkatkan penggunaan kertas daur ulang. 
 
4.5 PT Toba Pulp Lestari Tbk 
PT Toba Pulp Lestari Tbk (dahulu PT Inti Indorayon Utama Tbk) (INRU) 
didirikan tanggal 26 April 1983 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada 
tahun 1989. Kantor pusat PT Toba Pulp Lestari Tbk beralamat di Uniplaza, East 
Tower, Lt 6, Jl. Letjen. Haryono MT A-1, Medan 20231 – Indonesia sedangkan 
pabrik berlokasi di Desa Sosor Ladang, Pangombusan, Kecamatan Parmaksian, 
Kabupaten Toba Samosir, Sumatera Utara. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham PT Toba Pulp 
Lestari Tbk adalah Pinnacle Company Limited, dengan persentase kepemilikan 
sebesar 92,42%. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan PT Toba Pulp Lestari Tbk adalah mendirikan dan menjalankan industri 
bubur kertas (pulp) dan serat rayon (viscose rayon), mendirikan, menjalankan, dan 
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mengadakan pembangunan hutan tanaman industri dan industri lainnya untuk 
mendukung bahan baku dari industri tersebut, serta mendirikan dan memproduksi 
semua macam barang yang terbuat dari bahan-bahan tersebut, serta memasarkan 
hasil-hasil industri tersebut. 
Pada tahun 1990, PT Toba Pulp Lestari Tbk memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
INRU (IPO) kepada masyarakat sebanyak 27.200.000. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Surabaya (BES) (sekarang Bursa Efek Indonesia/BEI) 
pada tanggal 16 Mei 1990. 
 
4.6 PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk adalah perusahaan yang 
memproduksi pulp dan kertas dan bermarkas di Jakarta, Indonesia. Pabrik ini 
awalnya dimulai dari bisnis minyak bumi di bawah perusahaan PT Petroneks yang 
berganti nama menjadi PT Indhasana pada tanggal 9 April 1979. PT Indhasana 
mengawali industri kertas dengan mengakuisisi dua pabrik kertas berlokasi di 
Jawa Tengah dan Jawa Timur yaitu PT Kertas Basuki Rachmat (KBR) yang 
berlokasi di Banyuwangi, dan PT Kertas Blabak (PT KBM) berada di Magelang. 
Pada tahun 1969, KBR memulai produksi pulp dan kertas untuk pertama 
kalinya. Pabrik kraft pulping berakhir pada tahun 1997 sedangkan PM1 secara 
berkesinambungan masih memproduksi kertas tulis/cetak dengan menggunakan 
bahan baku kertas bekas (waste paper). Berpegang pada visinya untuk memenuhi 
kebutuhan industri pulp dan kertas yang peduli dengan lingkungan, serta dipacu 
pula dengan keinginan PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk (KBRI) untuk 
berkembang pesat mengikuti kebutuhan pasar kertas yang semakin menjanjikan, 
maka visi utama PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk adalah “Menjadi 
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Produsen Kertas yang paling efesien dari segi biaya di Indonesia, beroperasi 
secara berkesinambungan dan ramah lingkungan, guna menghasilkan kertas 
berkualitas tinggi yang menawarkan nilai tambah bagi konsumen” Untuk mencapai 
visi tersebut maka PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk menjalankan misi 
“Menghasilkan kertas berkualitas tinggi serta menyediakan solusi yang efisien bagi 
para konsumen serta berperan serta untuk menjaga kelestarian lingkungan”. 
Saat ini, PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk telah mendistribusikan 
5,6 juta ton per tahun untuk mengisi sebagian permintaan kertas domestik. 
Indonesia sendiri saat ini memberikan kontribusi sekitar 2,5% terhadap pasar 
kertas dunia, dari total permintaan pasar kertas dunia sebesar 318,2 juta ton per 
tahun. Dengan kesempatan semacam ini, PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia 
Tbk bekerjasama dengan CellMark bekerjasama untuk mendistribusikan kertas 
dari PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk keseluruh dunia. Untuk 
mengimbangi permintaan pasar dan memenuhi kebutuhan bahan baku PM2 yang 
akan beroperasi di masa mendatang, PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
memiliki lahan lebih dari 100.000 hektar di Ketapang Kalimantan Barat untuk 
ditanami Akasia Mangium yang akan dilakukan oleh salah satu anak perusahaan 
PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk, yaitu PT HTI Basuki Rachmat.   
 
4.7 PT Suparma Tbk 
PT Suparma Tbk merupakan salah satu perusahaan yang bergerak dalam 
bidang produksi kertas di Indonesia. Perusahaan ini pertama kali didirikan sejak 
tahun 1976 dengan pabrik yang dibangun di atas sebidang tanah seluas lima 
hektar di kawasan Surabaya, Jawa Timur. Pada awalnya perusahaan ini hanya 
mempekerjakan 100 orang karyawan. Produksi pertama perusahaan mulai 
diluncurkan sejak tahun 1978 dengan bantuan mesin yang mampu memproduksi 
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7.000 ton kertas per tahun. Perusahaan ini mengalami pertumbuhan yang cukup 
signifikan. Berawal dari permintaan kertas dalam negeri yang semakin meningkat, 
perusahaan kemudian mempunyai rencana untuk melakukan ekspansi sejak 
tahun 1984. Pada tahun tersebut perusahaan terus menambah setidaknya tiga unit 
mesin kertas dengan total kapasitas produksi sebesar 51.000 ton kertas tiap tahun. 
Pada tahun 1992, perusahaan kembali menambah fasilitas produksi. Pada 
tahun ini, perusahaan mulai menginvestasikan dua unit mesin kertas yang mampu 
memproduksi 99.000 ton kertas tiap tahun. Penambahan dua unit mesin ini 
diharapkan dapat mengakomodasi kenaikan permintaan dalam kebutuhan kertas 
di pasaran domestik. Selain itu seiring dengan era globalisasi, perusahaan juga 
mulai mempunyai rencana untuk "go public". Rencana ini kemudian dapat 
terealisasikan dengan langkah besar yang diambil perusahaan dengan 
mencatatkan saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sejak tahun 1994. 
Hingga saat ini  PT Suparma Tbk masih terus beroperasi dengan bantuan pabrik 
yang berdiri di atas tanah seluas 21 hektar. Pabrik tersebut telah dilengkapi 
dengan fasilitas enam unit mesin produksi dengan total kapasitas produksi hingga 
mencapai 150.000 ton kertas tiap tahunnya. Tak hanya itu, perusahaan juga 
dibantu oleh lebih dari 1.500 orang karyawan yang telah berdedikasi penuh 
kepada perusahaan. 
Dengan motto 'Continues Improvement', PT Suparma Tbk akan terus 
melayani permintaan yang datang dari pasar domestik dan internasional dengan 
menyuguhkan produk-produk berkualitas tinggi dan layanan yang terbaik untuk 
kepuasan pelanggan. Selain itu, PT Suparma Tbk juga salah satu perusahaan 
yang menerapkan teknologi ramah lingkungan yang akan terus dilakukan dalam 
upaya menjaga lingkungan. Beberapa produk buatan perusahaan ini meliputi 
Coated Duplex Board, Uncoated Duplex Board, Kertas Tulis dan Print, Samson 
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Kraft Paper, Wrapping Kraft, Ribbed Kraft, Laminating Sandwich, Newsprint, PE 
Laminating Kraft, Manifold Paper, M.G. Paper, Hand Towel, Kertas Tisu dan 
beberapa varian produk lainnya. 
 
4.8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk adalah perusahaan produsen kertas 
Indonesia yang didirikan sejak tahun 1972. Perusahaan yang berkantor pusat di 
Jakarta ini memiliki fasilitas produksi di Sidoarjo, Jawa Timur. Sejak awal 
produksinya, perusahaan mampu menghasilkan produk kertas sebanyak 12.000 
metrik ton per tahun. Kapasitas produksi ini kemudian tumbuh pada tahun 2006, 
yaitu 1.200.000 metrik ton dengan adanya alat konversi kapasitas yang 
memberikan tambahan sekitar 320.000 metrik ton per tahun. Variasi produk 
perusahaan antara lain adalah kertas khusus, kertas karbon, alat tulis kantor, buku 
latihan, bantalan, spiral, buku bersampul, buku gambar, tas belanja, alat tulis 
fancy, amplop, file folder dan lain-lain. Perusahaan ini merupakan salah satu 
perusahaan kertas yang mendukung dan mempromosikan penggunaan kertas 
daur ulang. Kertas daur ulang ini digunakan perusahaan untuk membuat kertas 
halus dan berbagai produk alat tulis. 
PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk didirikan oleh Mr Eka Tjipta Wijaya pada 
tahun 1972. Awalnya, perusahaan hanya memproduksi soda kaustik. Kemudian 
pada tahun 1978 mesin kertas 1 dan 2 mulai beroperasi. Pabrik pengorversian 
dioperasikan 6 tahun kemudian dengan adanya 2 mesin untuk mencetak buku 
latihan. Pada tahun 1986, kapasitas produksi tahunan perusahaan meningkat 
tajam berkat adanya 7 mesin kertas hingga mencapai 61,500 MT per tahun. Pada 
akhir tahun 80-an, PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk memperbesar fasilitas 
produksi mereka dengan Pabrik Cast Coating yang kapasitasnya mencapai 6,000 
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MT per tahun. Kini, dengan 13 mesin kertas, PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
telah memproduksi lebih dari 1.200.000 kertas MT per tahun untuk didistribusikan 
ke seluruh dunia. 
Dalam rangka mendukung produk yang ramah lingkungan, PT Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia Tbk membangun pabrik penghilang tinta yang memiliki 
kapasitas 1.800 MT per tahun. Fasilitas ini dibangun untuk mengolah limbah kertas 
menjadi bubur daur ulang yang kemudian diolah menjadi kertas daur ulang. Pada 
tahun 1989, perusahaan juga mulai menjalankan teknologi maju untuk mengolah 
limbah dan air yang mengintegrasikan proses fisik, kimia dan biologi.
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BAB V 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
5.1. Analisis Rasio Prediksi Kebangkrutan 
 Dewasa ini tujuan dan sasaran daripada perusahaan adalah untuk 
menjamin kelangsungan hidup dari suatu perusahaan. Oleh karena itulah untuk 
menunjang pencapaian tujuan perusahaan dalam meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan, maka perlu adanya pengukuran kinerja keuangan. Pengukuran 
kinerja keuangan merupakan suatu usaha formal untuk mengendalikan efisiensi 
dan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba. 
 Pengukuran kinerja keuangan dapat dilihat dari prospek pertumbuhan dan 
perkembangan keuangan perusahaan dan mengandalkan sumber daya yang 
dimiliki. Perusahaan dikatakan berhasil apabila perusahaan telah mencapai suatu 
kinerja tertentu yang telah ditetapkan. Pengukuran kinerja keuangan dalam 
penelitian ini adalah penilaian kinerja keuangan melalui analisis rasio keuangan. 
Dimana rasio keuangan yaitu suatu analisis yang digunakan untuk menilai kondisi 
keuangan dan prestasi keuangan suatu perusahaan. 
 Tujuan dan analisis rasio keuangan dalam penelitian ini adalah untuk dapat 
dijadikan sebagai tolok ukur dalam memprediksi kebangkrutan. Sehingga dalam 
analisis rasio keuangan dalam memprediksi resiko kebangkrutan maka yang 
menjadi obyek dalam penelitian ini adalah peusahaan pulp dan kertas yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
 Dalam hubungannya dengan uraian tersebut di atas, akan dilakukan 
analisis rasio keuangan dalam memprediksi kebangkrutan yang dapat diuraikan 
sebagai berikut:
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5.1.1 Analisis Rasio Working Capital/Total Assets  
 Analisis rasio ini dimaksudkan untuk membandingkan rasio modal kerja 
dengan  total aktiva perusahaan. Analisis rasio ini digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. 
Berdasarkan laporan keuangan perusahaan maka akan disajikan perhitungan 
rasio modal kerja dengan total aktiva pada perusahaan pulp dan kertas yaitu 
sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Rasio working capital/total assets pada PT Alkindo Naratama Tbk selama 
tahun 2013 dapat dihitung sebagai berikut : 
                      45.102.717.928 
Working Capital/Total Assets  =   -------------------------- 
                       301.479.232.224  
     =  0,15 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan posisi modal kerja 
yang dimiliki oleh perusahaan dibandingkan dengan total aktiva adalah 
sebesar 0,15. 
b) Tahun 2014 
Rasio working capital/total assets pada PT Alkindo Naratama Tbk selama 
tahun 2014 dapat dihitung sebagai berikut : 
                       56.048.431.292 
Working Capital/Total Assets  =   -------------------------- 
                   346.674.687.826  
     =  0,16 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan posisi modal kerja 
yang dimiliki oleh perusahaan dibandingkan dengan total aktiva untuk 
tahun 2014 adalah sebesar 0,16. 
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c) Tahun 2015 
Rasio working capital/total assets pada PT Alkindo Naratama Tbk selama 
tahun 2015 dapat dihitung sebagai berikut : 
                     63.355.525.953 
Working Capital/Total Assets  =   -------------------------- 
                   366.010.819.198  
     =  0,17 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan posisi modal kerja 
yang dimiliki oleh perusahaan dibandingkan dengan total aktiva untuk 
tahun 2015 adalah sebesar 0,17. 
Berdasarkan lampiran 1, maka akan disajikan hasil perhitungan rasio 
working capital/total assets pada perusahaan pulp dan kertas tahun 2013 s/d 2015 
yang dapat dilihat pada tabel berikut ini : 
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Tabel 5.1 
Hasil Perhitungan Working Capital/Total Assets pada  
Perusahaan Pulp dan KertasTahun 2013 s/d 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 0,15 0,16 0,17 
2 PT Dwi Aneka Jaya 0,45 0,56 0,09 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 0,10 -0,01 0,02 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,08 0,07 0,08 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk -0,09 0,0005 0,0038 
6 PT Kertas Basuki Rachmat 0,03 0,04 -0,05 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk 0,05 0,24 -0,02 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,25 0,19 0,09 
Sumber : Lampiran 1    
 
Tabel 4.1 yakni rasio working capital/total assets pada perusahaan pulp 
dan kertas selama 3 tahun terakhir terlihat bahwa rasio mengalami fluktuasi. Hal 
ini disebabkan karena modal kerja yang dimiliki oleh perusahaan dibandingkan 
dengan total aktiva mengalami kenaikan atau penurunan khususnya dalam 3 
tahun terakhir. 
Pada tahun 2013 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 0,45 sedangkan PT Toba Pulp Lestari Tbk memiliki nilai rasio 
terendah dan bernilai negatif sebesar -0,09.  
Pada tahun 2014 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sama seperti tahun sebelumnya dan terjadi peningkat sebesar 0,56 
sedangkan PT Fajar Surya Wisesa Tbk memiliki nilai rasio terendah dan bernilai 
negatif sebesar -0,01 .  
Selanjutnya pada tahun 2015 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 0,17 dan PT Suparma Tbk memiliki nilai rasio terendah dan 
bernilai negatif sebesar -0,02. 
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Analisis rasio working capital/total assets digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Pada 
perusahaan yang memiliki nilai rasio tertinggi mengindikasikan bahwa perusahaan 
tersebut mampu memenuhi dan mengelola jangka pendeknya. Sedangkan yang 
memiliki nilai rasio terendah kemungkinan akan bermasalah dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek. 
 
5.1.2 Analisis Rasio Retained Earnings/Total Assets 
 Analisis rasio retained earnings/total assets mengukur akumulasi laba 
selama perusahaan beroperasi. Umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio 
tersebut karena semakin lama perusahaan beroperasi memungkinkan untuk 
memperlancar akumulasi laba ditahan. Adapun perhitungan rasio retained 
earnings/total assets pada perusahaan pulp dan kertas dalam tahun 2013 s/d 2015 
dapat dihitung sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Perhitungan rasio retained earnings/total assets selama tahun 2013 pada            
PT Alkindo Naratama Tbk dapat dihitung sebagai berikut : 
                              29.170.564.884 
Retained Earnings/Total Assets =  -------------------------- 
                      301.479.232.224  
     =  0,10 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa perbandingan 
laba ditahan dengan total aktiva sebesar 0,10. 
b) Tahun 2014 
Perhitungan rasio retained earnings/total assets selama tahun 2014 pada            
PT Alkindo Naratama Tbk dapat dihitung sebagai berikut : 
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                              39.390.420.973 
Retained Earnings/Total Assets =  -------------------------- 
                  346.674.687.826  
     =  0,11 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa perbandingan 
laba ditahan dengan total aktiva sebesar 0,11. 
c) Tahun 2015 
Perhitungan rasio retained earnings/total assets selama tahun 2015 pada            
PT Alkindo Naratama Tbk dapat dihitung sebagai berikut : 
                             53.134.794.033 
Retained Earnings/Total Assets =  -------------------------- 
                      366.010.819.198  
     =  0,15 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa perbandingan 
laba ditahan dengan total aktiva sebesar 0,15. 
Untuk lebih jelasnya dapat disajikan hasil perhitungan rasio retained 
earnings/total assets selama tahun 2013 s/d 2015 yang dapat disajikan melalui 
tabel berikut ini : 
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Tabel 5.2 
Hasil Perhitungan Rasio Retained Earnings/Total Assets pada  
Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 0,10 0,11 0,15 
2 PT Dwi Aneka Jaya 0,10 0,11 -0,89 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 0,06 0,07 0,01 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,01 0,03 0,06 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk -0,002 -0,002 -0,002 
6 PT Kertas Basuki Rachmat 0,00 0,00 0,00 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk 0,09 0,09 0,07 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,09 0,09 0,09 
Sumber : Lampiran 2    
     
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa rasio laba 
ditahan dengan total aktiva pada perusahaan pulp dan kertas selama 3 tahun 
terakhir mengalami fluktuasi karena laba ditahan mengalami kenaikan atau 
penurunan.   
Pada tahun 2013 PT Alkindo Naratama Tbk dan PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio tertinggi dan nilai rasio yang sama sebesar 0,10 
sedangkan PT Toba Pulp Lestari Tbk memiliki nilai rasio terendah dan bernilai 
negatif sebesar -0,002.  
Pada tahun 2014 PT Alkindo Naratama Tbk dan PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio tertinggi sama seperti tahun sebelumnya, 
memiliki nilai rasio yang sama, dan mengalami peningkatan sebesar 0,11 
sedangkan PT Toba Pulp Lestari Tbk memiliki nilai rasio terendah dan bernilai 
negatif sama seperti tahun sebelumnya sebesar -0,002.  
Selanjutnya pada tahun 2015 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi dan mengalami peningkat setiap tahunnya sebesar 0,15. Adapun PT 
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Toba Pulp Lestari Tbk setiap tahunnya memiliki nilai rasio terendah, bernilai 
negatif, dan nilai rasio yang sama sebesar -0,002 yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan asetnya untuk memperoleh laba ditahan sangat rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaan lainnya. 
 
5.1.3 Analisis Rasio Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Total Asset 
 Analisis rasio ini untuk mengukur kemampuan modal yang diinvestasikan 
dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor. 
Perhitungan EBIT/total assets pada perusahaan pulp dan kertas selama 3 tahun 
terakhir dapat ditentukan sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Perhitungan rasio EBIT/total assets selama tahun 2013 dapat dihitung 
sebagai berikut : 
             37.887.953.401 
EBIT/Total Assets   =   --------------------------  
           301.479.232.224 
    =   0,13 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya 
EBIT dibandingkan dengan total aktiva sebesar 0,13. 
b) Tahun 2014 
Perhitungan rasio EBIT/total assets selama tahun 2014 dapat dihitung 
sebagai berikut : 
             43.524.219.529 
EBIT/Total Assets  =   --------------------------  
           346.674.687.826 
    =   0,13 
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Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya 
EBIT dengan total aktiva selama tahun 2014 dapat ditentukan sebesar 
0,13. 
c) Tahun 2015 
Perhitungan rasio EBIT/total assets selama tahun 2015 dapat dihitung 
sebagai berikut : 
             52.115.332.516 
EBIT/Total Assets  =   --------------------------  
           366.010.819.108 
    =   0,14 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya 
EBIT dengan total aktiva selama tahun 2015 dapat ditentukan sebesar 
0,14. 
Untuk lebih jelasnya dapat disajikan hasil perhitungan rasio EBIT/total 
assets pada perusahaan pulp dan kertas selama tahun 2013 s/d tahun 2015 yang 
dapat disajikan pada tabel berikut ini : 
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Tabel 5.3 
Hasil Perhitungan Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Total Assets pada 
Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d Tahun 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 0,13 0,13 0,14 
2 PT Dwi Aneka Jaya 0,13 0,10 -0,16 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk -0,03 0,05 -0,04 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,05 0,04 0,05 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0,03 0,02 0,01 
6 PT Kertas Basuki Rachmat -0,03 0,00 -0,07 
  Indonesia Tbk      
7 PT Suparma Tbk 0,01 0,06 0,02 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,03 0,01 0,01 
Sumber : Lampiran 3    
 
Tabel 4.3 yakni hasil perhitungan EBIT/total assets pada perusahaan pulp 
dan kertas selama 3 tahun terakhir telah mengalami fluktuasi karena adanya 
kenaikan atau penurunan EBIT yang dicapai oleh perusahaan pulp dan kertas. 
Pada tahun 2013 PT Alkindo Naratama Tbk dan PT Dwi Aneka Jaya 
Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio tertinggi dan nilai rasio yang sama sebesar 0,13 
sedangkan PT Fajar Surya Wisesa Tbk dan PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia 
Tbk memiliki nilai rasio terendah, nilai rasio yang sama sebesar dan bernilai negatif 
-0,03.  
Pada tahun 2014 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio tertinggi 
dan tidak terjadi peningkatan sebesar 0,13 dan PT Kertas Basuki Rachmat Tbk 
memiliki nilai rasio terendah sama seperti tahun sebelumnya sebesar 0.  
Selanjutnya pada tahun 2015 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi dari tahun sebelumnya dan terjadi peningkatan sebesar 0,14 sedangkan 
PT Fajar Surya Wisesa Tbk memiliki nilai rasio terendah dan bernilai negatif 
sebesar -0,04.  
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Dari tahun 2013 sampai 2015 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki rasio 
tertinggi setiap tahunnya yang mengindikasikan bahwa perusahaan mampu 
mengelola asetnya secara baik dalam menghasilkan laba usahanya. 
 
5.1.4 Analisis Market Value of Equity (MVE)/Book Value of Liabilities (BVL) 
 Analisis rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa banyak aktiva 
perusahaan dapat turun nilainya sebelum jumlah hutang lebih besar daripada 
aktivanya dan perusahaan menjadi pailit. Perhitungan market value of equity 
(MVE)/book value of liabilities (BVL) pada perusahaan pulp dan kertas selama 
tahun 2013 s/d 2015 dapat ditentukan sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Besarnya rasio MVE dan BVL pada PT Alkindo Naratama Tbk selama 
tahun 2013 dapat ditentukan sebagai berikut : 
     363.000.000.000 
MVE/BVL     =   --------------------------- 
     162.010.439.584 
      =  2,24 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya nilai 
pasar ekuitas terhadap nilai buku dari utang sebesar 2,24. 
b) Tahun 2014 
Besarnya rasio MVE dan BVL pada PT Alkindo Naratama Tbk selama 
tahun 2014 dapat ditentukan sebagai berikut : 
     404.250.000.000 
MVE/BVL     =   --------------------------- 
     197.870.888.906 
      =  2,04 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya nilai 
pasar ekuitas terhadap nilai buku dari utang sebesar 2,04. 
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c) Tahun 2015 
Besarnya rasio MVE dan BVL pada PT Alkindo Naratama Tbk selama 
tahun 2015 dapat ditentukan sebagai berikut : 
     404.250.000.000 
MVE/BVL     =   --------------------------- 
     195.081.792.385 
      =  2,07 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya nilai 
pasar ekuitas terhadap nilai buku dari utang sebesar 2,07. 
Hasil perhitungan tersebut di atas maka untuk lebih jelasnya dapat 
disajikan melalui tabel berikut ini : 
  
56 
 
 
Tabel 5.4 
Hasil Perhitungan Market Value Equity (MVE)/Book Value Liabilities (BVL) 
pada Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d Tahun2015 
 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 2,24 2,04 2,07 
2 PT Dwi Aneka Jaya 3,41 2,12 0,33 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 1,21 1,03 0,57 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,14 0,11 0,09 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0,63 0,92 0,21 
6 PT Kertas Basuki Rachmat 4,56 0,70 0,46 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk 0,31 0,23 0,11 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,11 0,11 0,06 
Sumber : Lampiran 4    
 
Tabel 4.4 yang menunjukkan pada rasio market value equity (MVE)/book 
value liabilities (BVL) selama tahun 2013 s/d 2015 mengalami fluktuasi karena nilai 
rasio MVE dan BVL mengalami kenaikan atau penurunan. 
Pada tahun 2013 PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk memiliki nilai 
rasio tertinggi sebesar 4,56 dan memiliki nilai rasio tertinggi diantara perusahaan 
lainnya dalam 3 tahun. Sedangkan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk memiliki nilai 
rasio terendah sebesar 0,11. 
Pada tahun 2014 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 2,12 sedangkan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk memiliki nilai 
rasio terendah dan bernilai sama dari tahun sebelumnya sebesar 0,11. 
Kemudian tahun 2015 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 2,07 sedangkan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk memiliki nilai 
terendah setiap tahunnya namun pada tahun ini nilai rasionya menurun sebesar 
0,06. 
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Dari tahun 2013 sampai 2015 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk memiliki 
nilai rasio terendah dalam 3 tahun ini mengindikasikan bahwa meningkatnya 
jumlah hutang perusahaan dan menurunnya jumlah nilai buku ekuitas. 
 
5.1.5 Analisis Sales/Total Assets 
 Analisis rasio ini untuk mengukur kemampuan manajemen dalam 
menggunakan keseluruhan aset perusahaan dalam menghasilkan laba dan 
meningkatkan penjualan. Perhitungan rasio sales/total assets pada perusahaan 
pulp dan kertas selama tahun 2013 s/d 2015 dapat ditentukan sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Perhitungan penjualan/total aktiva selama tahun 2013 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
           399.345.658.763 
Sales/Total Assets      =   -------------------------  
           301.479.232.224 
               =  1,32 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya 
penjualan dibandingkan dengan total aktiva untuk tahun 2013 adalah 
sebesar 1,32 x. 
b) Tahun 2014 
Perhitungan sales/total assets selama tahun 2014 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
           493.881.857.454 
Sales/Total Assets  =   -------------------------  
           346.674.687.826 
               =  1,42 
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Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya 
penjualan dibandingkan dengan total aktiva untuk tahun 2014 adalah 
sebesar 1,42 x. 
c) Tahun 2015 
Perhitungan sales/total assets selama tahun 2015 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
           538.363.112.800 
Sales/Total Assets     =   -------------------------  
           366.010.819.198 
               =  1,47 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya 
penjualan dibandingkan dengan total aktiva untuk tahun 2014 adalah 
sebesar 1,47 x. 
Untuk lebih jelasnya hasil perhitungan tersebut di atas dapat disajikan 
melalui tabel berikut ini : 
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Tabel 5.5 
Hasil Perhitungan Rasio Sales/Total Assets pada Perusahaan  
Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 1,32 1,42 1,47 
2 PT Dwi Aneka Jaya 0,45 0,47 0,50 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 0,87 0,98 0,71 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,39 0,40 0,40 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0,28 0,33 0,29 
6 PT Kertas Basuki Rachmat 0,01 0,03 0,17 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk 0,79 0,78 0,71 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,47 0,44 0,40 
Sumber : Lampiran 5 
    
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut di atas yang menunjukkan bahwa 
rasio sales/total assets mengalami fluktuasi khususnya dalam 3 tahun terakhir 
karena adanya kenaikan atau penurunan penjualan yang dicapai oleh perusahaan 
pulp dan kertas. 
Dalam 3 tahun PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio tertinggi dan 
meningkat setiap tahunnya sebesar 1,32 pada tahun 2013, 1,42 pada tahun 2014 
dan 1,47 pada tahun 2015.  
Sedangkan PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia memiliki nilai rasio 
terendah dalam 3 tahun sebesar 0,01 pada tahun 2013, 0,03 pada tahun 2014 dan 
0,17 pada tahun 2015. 
 Perusahan yang memiliki nilai rasio tertinggi mengindikasikan bahwa 
perusahaan menggunakan keseluruhan aset perusahaan dalam menghasilkan 
laba dan meningkatkan penjualan secara efisien.  
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5.1.6 Analisis Rasio Earnings Before Taxes (EBT)/Current Liabilities  
 Analisi rasio ini bertujuan mengukur perbandingan antara laba sebelum 
pajak terhadap utang lancar. Rasio ini dihitung agar manajemen perusahaan dapat 
mengetahui berapa laba sebelum pajak dapat menutupi utang lancar yang ada. 
Perhitungan rasio earnings before taxes/current liabilities pada perusahaan pulp 
dan kertas selama tahun 2013 s/d 2015 dapat ditentukan sebagai berikut: 
a) Tahun 2013 
Perhitungan rasio earnings before taxes/current liabilities selama tahun 
2013 dapat dihitung sebagai berikut : 
                     33.591.990.313 
EBT/Current Liabilities  = -------------------------- 
                 150.482.940.928 
       =  0,22 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat dikatakan bahwa rasio laba 
sebelum pajak dengan utang lancar sebesar 0,26. 
b) Tahun 2014 
Perhitungan rasio earnings before taxes/current liabilities selama tahun 
2014 dapat dihitung sebagai berikut : 
                     35.486.511.804 
EBT/Current Liabilities  = -------------------------- 
                 184.602.687.438 
       =  0,19 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat dikatakan bahwa rasio laba 
sebelum pajak dengan utang lancar sebesar 0,19. 
c) Tahun 2015 
Perhitungan rasio earnings before taxes/current liabilities selama tahun 
2015 dapat dihitung sebagai berikut : 
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                        42.225.063.206 
EBT/Current Liabilities = -------------------------- 
                     184.214.469.635 
         =  0,23 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat dikatakan bahwa rasio laba 
sebelum pajak dengan utang lancar sebesar 0,23. 
Dalam hubungannya dengan uraian tersebut di atas dapat disajikan hasil 
perhitungan rasio earnings before taxes/current liabilities selama tahun 2013 s/d 
2015 pada perusahaan pulp dan kertas melalui tabel berikut ini :  
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Tabel 5.6 
Hasil Perhitungan Earnings Before Taxes/Current Liabilities  
pada Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d Tahun 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 0,22 0,19 0,23 
2 PT Dwi Aneka Jaya 0,32 0,31 -0,59 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk -0,25 0,07 -0,25 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,17 0,11 0,16 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0,07 0,03 -0,05 
6 PT Kertas Basuki Rachmat -0,46 -0,23 -0,40 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk -0,07 0,35 -0,07 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,03 -0,02 -0,04 
Sumber : Lampiran 6    
 
Tabel 6 yang menunjukkan bahwa rasio earnings before taxes/current 
liabilities khususnya pada perusahaan pulp dan kertas selama tahun 2013 s/d 
2015 mengalami fluktuasi karena laba sebelum pajak yang dicapai oleh 
perusahaan untuk setiap tahun mengalami kenaikan atau penurunan. 
Pada tahun 2013 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 0,32 sedangkan PT Suparma Tbk memiliki nilai rasio terendah 
dan bernilai negatif sebesar -0,07. 
Pada tahun 2014 PT Suparma Tbk memiliki nilai rasio tertinggi dan benilai 
positif sebesar 0,35. PT Suparma Tbk mengalami peningkatan dari tahun yang 
sebelumnya bernilai negatif menjadi bernilai positif sedangkan PT Pabrik Kertas 
Tjiwi Kimia Tbk memiliki nilai rasio terendah dan bernilai negatif sebesar -0,02. 
Selanjutnya pada tahun 2015 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 0,23 sedangkan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk memiliki nilai 
rasio terendah dan bernilai negatif sebesar –0,04 yang tahun sebelumnya memiliki 
nilai rasio terendah. 
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Laba sebelum pajak yang bernilai minus dengan kata lain perusahaan 
mengalami kerugian akan berdampak pada hasil analisis rasio sehingga nilai 
rasionya menjadi minus.  
 
5.1.7 Analisis Rasio Return on Asset (Net Income/Total Assets) 
 Analisis rasio ini untuk mengukur profitabilitas perusahaan. Perhitungan 
rasio return on asset (ROA) pada perusahaan pulp dan kertas selama tahun 2013 
s/d 2015 dapat ditentukan sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Perhitungan return on asset (ROA) selama tahun 2013 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
                    32.879.579.893 
Return on Asset (ROA) =  ------------------------- 
                                301.479.232.224 
    =  0,11 
Hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya ROA 
sebesar 0,11 atau 11%. 
b) Tahun 2014 
Perhitungan return on asset (ROA) selama tahun 2014 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
                   20.997.314.595 
Return on Asset (ROA) =  ------------------------- 
               346.674.687.826 
    =  0,06 
Hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya ROA 
sebeasr 0,06 atau 6%. 
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c) Tahun 2015 
Perhitungan return on asset (ROA) selama tahun 2015 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
              24.085.227.893 
Return on Asset (ROA) =  ------------------------- 
            366.010.819.098 
    =  0,07 
Hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa besarnya ROA 
sebeasr 0,07 atau 7%. 
Untuk lebih jelasnya hasil perhitungan return on asset (ROA) pada 
perusahaan pulp dan kertas tahun 2013 s/d 2015 dapat disajikan melalui tabel 
berikut ini : 
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Tabel 5.7 
Hasil Perhitungan Return on Asset (ROA) pada Perusahaan Pulp dan Kertas  
Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 0,11 0,06 0,07 
2 PT Dwi Aneka Jaya 0,10 0,08 -0,14 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk -0,04 0,01 0,12 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,01 0,02 0,03 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk -0,01 0,004 0,01 
6 PT Kertas Basuki Rachmat 0,05 -0,01 -0,11 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk -0,01 0,02 -0,02 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,01 0,01 0,01 
Sumber : Lampiran 7    
 
Tabel 7 yakni hasil perhitungan return on asset (ROA) pada perusahaan 
pulp dan kertas selama tahun 2013 s/d 2015 yang menunjukkan bahwa return on 
asset pada perusahaan pulp dan kertas mengalami fluktuasi karena adanya 
kenaikan atau penurunan laba bersih. 
Pada tahun 2013 PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio tertinggi 
sebesar 0,11 sedangkan PT Toba Pulp Lestari Tbk memiliki nilai rasio terendah 
dan bernilai negatif sebesar -0,01. 
Pada tahun 2014 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 0,08 sedangkan PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
memiliki nilai rasio terendah dan bernilai negatif sebesar -0,01. 
Selanjutnya tahun 2015 PT Fajar Surya Wisesa Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 0,12 dan PT Suparma Tbk memiliki nilai rasio terendah sebesar 
-0,02.  Hasil dari analisis rasio ini terdapat beberapa perusahaan mengalami 
peningkatan dan penurunan nilai rasionya. Penurunan nilai rasio mengindikasikan 
bahwa menurunnya tingkat profitabilitas yang diperoleh perusahaan. 
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5.1.8 Analisis Rasio Leverage (Total Debt/Total Asset)  
 Analisis rasio ini mengukur likuiditas perusahaan secara total. Besarnya 
rasio leverage pada perusahaan pulp dan kertas selama tahun 2013 s/d 2015 
dapat ditentukan sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Besarnya leverage selama 2013 dapat ditentukan sebagai berikut : 
                162.010.439.584 
Leverage  =  --------------------------- 
                     301.479.232.224 
   =  0,54 
b) Tahun 2014 
Besarnya leverage selama 2014 dapat ditentukan sebagai berikut : 
                   197.870.818.906 
Leverage  =  --------------------------- 
                346.674.687.826 
   =  0,57 
c) Tahun 2015 
Besarnya leverage selama 2015 dapat ditentukan sebagai berikut : 
                195.081.792.385 
Leverage  =  --------------------------- 
                366.010.819.198 
   =  0,53 
Dari hasil perhitungan di atas yang menunjukkan bahwa setiap Rp. 1,- total 
utang dapat dijadikan dengan total aktiva yang tersedia sebesar 0,54 begitu 
pula dengan tahun 2014 sebesar 0,57 dan tahun 2015 sebesar 0,53. 
Untuk lebih jelasnya dapat disajikan hasil perhitungan leverage pada 
perusahaan pulp dan kertas selama tahun 2013 s/d 2015 yang dapat disajikan 
pada tabel berikut ini : 
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Tabel 5.8 
Hasil Perhitungan Rasio Leverage pada Perusahaan Pulp dan Kertas  
Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 0,54 0,57 0,53 
2 PT Dwi Aneka Jaya 0,44 0,36 0,61 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 0,73 0,71 0,65 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0,66 0,63 0,63 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0,61 0,61 0,63 
6 PT Kertas Basuki Rachmat 0,12 0,48 0,64 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk 0,58 0,62 0,64 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0,69 0,64 0,64 
Sumber : Lampiran 8    
 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas, maka dapat dikatakan bahwa 
leverage untuk setiap tahun mengalami fluktuasi karena total utang yang dimiliki 
oleh perusahaan mengalami fluktuasi sehingga berdampak terhadap rasio 
leverage yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan yang dijadikan sampel 
penelitian. 
Pada tahun 2013 PT Fajar Surya Wisesa Tbk memiliki nilai rasio tertinggi 
sebesar 0,73 sedangkan PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk memiliki nilai 
rasio terendah sebesar 0,12. 
Pada tahun 2014 PT Fajar Surya Wisesa Tbk memiliki nilai rasio tertinggi 
sebesar 0,71 sedangkan PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
terendah sebesar 0,36. 
Kemudian pada tahun 2015 PT Fajar Surya Wisesa Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 0,65 sedangkan PT Alkindo Naratama Tbk memiliki nilai rasio 
terendah sebesar 0,53.Dari tahun 2013 sampai 2015 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
memiliki nilai rasio tertinggi selama 3 tahun walaupun terjadi penurunan nilai rasio 
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setiap tahunnya. Dalam analisis rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa 
besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total utang. Semakin tinggi nilai 
rasio berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk 
investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 
 
5.1.9 Analisis Rasio Liquidity (Current Assets/Current Liabiliities) 
 Analisi rasio ini untuk mengukur likuditas perusahaan namun difokuskan 
dalam jangka pendek. Rasio liquidity yang diukur dengan aktiva lancar dengan 
utang lancar selama tahun 2013 s/d 2015 dapat ditentukan sebagai berikut : 
a) Tahun 2013 
Besarnya rasio liquidity dapat ditentukan sebagai berikut : 
                                 195.585.658.856 
Liquidity  =   ----------------------------  
                      150.482.940.928 
   = 1,30 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa setiap              
Rp. 1,- utang lancar dapat dijamin oleh aktiva lancar sebesar 1,30. 
b) Tahun 2014 
Besarnya rasio liquidity dapat ditentukan sebagai berikut : 
                      240.651.118.780 
Liquidity  =   ----------------------------  
                      184.602.687.438 
     = 1,30 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa setiap              
Rp. 1,- utang lancar dapat dijamin oleh aktiva lancar sebesar 1,30. 
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c) Tahun 2015 
Besarnya rasio liquidity tahun 2015 dapat ditentukan sebagai berikut : 
                                247.569.994.988 
Liquidity   =   ----------------------------  
                      184.214.469.035 
     = 1,34 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas dapat diartikan bahwa setiap              
Rp. 1,- utang lancar dapat dijamin oleh aktiva lancar sebesar 1,34. 
Untuk lebih jelasnya hasil perhitungan rasio liquidity dapat disajikan melalui 
tabel berikut ini : 
Tabel 5.9 
Hasil Perhitungan Rasio Liquidity pada Perusahaan Pulp dan Kertas 
Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama perusahaan  
Tahun  
2013 2014 2015 
1 PT Alkindo Naratama Tbk 1,30 1,30 1,34 
2 PT Dwi Aneka Jaya 2,79 3,86 1,23 
  Kemasindo Tbk       
3 PT Fajar Surya Wisesa Tbk 1,42 0,98 1,07 
4 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 1,46 1,38 1,40 
5 PT Toba Pulp Lestari Tbk 0,64 1,00 1,02 
6 PT Kertas Basuki Rachmat 1,39 1,79 0,80 
  Indonesia Tbk       
7 PT Suparma Tbk 1,20 3,65 0,93 
8 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 2,22 1,90 1,43 
Sumber : Lampiran 9 
Berdasarkan tabel 4.9 yakni hasil perhitungan rasio liquidity untuk setiap 
tahun mengalami fluktuasi karena utang lancar yang dimiliki oleh perusahaan 
untuk setiap tahun mengalami kenaikan atau penurunan. 
Pada tahun 2013 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi sebesar 2,79 sedangkan PT Toba Pulp Lestari Tbk memiliki nilai rasio 
terendah sebesar 0,64. 
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Pada tahun 2014 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk memiliki nilai rasio 
tertinggi dan terjadi peningkatan dari tahun sebelumnya sebesar 3,86 walaupun 
tahun 2015 mengalami penurunan nilai rasio. Sedangkan PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk memiliki nilai rasio terendah sebesar 0,98. 
Kemudian pada tahun 2015 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk memiliki nilai 
rasio tertinggi diantara perusahaan lainnya sebesar 1,43 tetapi dalam 3 tahun ini 
PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk mengalami penurunan nilai rasio setiap 
tahunnya. Sedangkan PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk memiliki nilai 
rasio terendah sebesar 0,80 dan juga mengalami penurunan nilai rasio setiap 
tahunnya. 
Pada rasio ini sangat berguna untuk mengukur perusahaan dalam 
melunasi kewajiban jangka pendeknya, dimana dapat diketahui seberapa jauh 
jumlah aktiva lancar perusahaan dapat menjamin utang lancarnya. Semakin tinggi 
nilai rasio berarti semakin terjamin utang perusahaan kepada kreditor. 
 
5.2. Analisis Prediksi Kebangkrutan Model Altman Z-Score, Springate, 
 Zmijewski dan Grover 
Kemungkinan kebangkrutan dapat diprediksi dengan menganalisis 
memburuknya rasio keuangan dari tahun ke tahun. Untuk menganalisis 
kebangkrutan perusahaan diperlukan sejumlah prosedur perhitungan melalui 
laporan keuangan. Salah satu teknik analisis kebangkrutan perusahaan yang 
dapat dilakukan dengan beberapa model yakni : Model Altman Z-Score, Springate, 
Zmijewski, dan Grover.  
Dalam hubungannya dengan uraian tersebut di atas, akan disajikan 
analisis prediksi kebangkrutan dengan masing-masing model khususnya pada 
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perusahaan pulp dan kertas dari tahun 2013 s/d 2015 yang dapat diuraikan 
sebagai berikut : 
 
5.2.1  Analisis Prediksi Kebangkrutan Model Altman Z-Score 
 Analisis prediksi kebangkrutan dengan model Altman Z-Score dapat 
ditentukan melalui persamaan yaitu : 
Z  = 1,20X1 + 1,40X2 + 3,30X3 + 0,60X4 + 1,0X5 
 Berdasarkan persamaan tersebut di atas dapat ditentukan perhitungan         
Z-Score dengan model Altman pada perusahaan PT Alkindo Naratama Tbk 
dari tahun 2013 s/d 2015 yang dapat ditentukan sebagai berikut : 
Z-Score 2013   = 1,20(0,15) + 1,40(0,10) + 3,3(0,13) + 0,60(2,24) + 1,0(1,32) 
      = 3,40 
Z-Score 2014   = 1,20(0,16) + 1,40(0,11) + 3,3(0,13) + 0,60(2,04) + 1,0(1,42) 
       = 3,42 
Z-Score 2015   = 1,20(0,17) + 1,40(0,15) + 3,3(0,14) + 0,60(2,07) + 1,0(1,47) 
       = 3,60 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-score dengan model Altman pada PT 
Alkindo Naratama Tbk dengan Z-Score untuk tahun 2013 sebesar 3,40, tahun 
2014 sebesar 3,42 dan tahun 2015 sebesar 3,60. Standar pengukuran Z-score 
dengan model Altman apabila Z < 1,81 diprediksi bangkrut,   jika 1,81 < Z < 
2,99 diprediksi berdasarkan Grey Area atau rawan bangkrut dan Z > 2,99 maka 
perusahaan diprediksi tidak bangkrut, sehingga dengan standar pengukuran 
maka perusahaan tersebut di atas dalam periode tahun 2013 s/d 2015 tidak 
bangkrut. 
Dari hasil perhitungan Z-Score dengan model Altman (Lampiran 10) 
maka akan disajikan melalui tabel 4.10 yaitu sebagai berikut : 
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Tabel 5.10 
Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Altman Z-Score  
pada Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
Nama perusahaan  Tahun  Score 
Prediksi  
Status 
Kesalahan  
Kebangkrutan Tipe 1 Tipe 2 
PT Alkindo Naratama  
Tbk 
2013 3,40 Tidak Bangkrut Listing - - 
2014 3,42 Tidak Bangkrut Listing - - 
2015 3,60 Tidak Bangkrut Listing - - 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 3,60 Tidak Bangkrut Listing - - 
2014 2,90 Grey area Listing - - 
2015 -0,97 Bangkrut Listing - √ 
PT Fajar Surya Wisesa  
Tbk 
2013 1,68 Bangkrut Listing - √ 
2014 1,85 Grey area Listing - - 
2015 0,96 Bangkrut Listing - √ 
PT Indah Kiat Pulp &  
Paper Tbk 
2013 0,77 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,72 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,80 Bangkrut Listing - √ 
PT Toba Pulp Lestari Tbk 
2013 0,65 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,94 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,43 Bangkrut Listing - √ 
PT Kertas Basuki  
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 2,69 Grey area Listing - - 
2014 0,49 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,14 Bangkrut Listing - √ 
PT Suparma Tbk 
2013 1,20 Bangkrut Listing - √ 
2014 1,54 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,91 Bangkrut Listing - √ 
PT Pabrik Kertas Tjiwi  
Kimia Tbk 
2013 1,06 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,90 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,69 Bangkrut Listing - √ 
Jumlah  0 17 
  Sumber : Lampiran 10 
Berdasarkan tabel 4.10 yakni hasil prediksi kebangkrutan dengan model 
Altman dimana dilihat pada perusahaan PT Alkindo Naratama Tbk selama 3 tahun 
terakhir diprediksi tidak bangkrut. Sedangkan pada perusahaan PT Dwi Aneka 
Jaya Kemasindo Tbk Dalam tahun 2013 diprediksi tidak bangkrut, sedangkan 
pada tahun 2014 diprediksi rawan bangkrut (Grey Area), dan pada tahun 2014 
diprediksi bangkrut. Kemudian untuk perusahaan PT Fajar Surya Wisesa Tbk 
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dalam tahun 2013 dan 2015 diprediksi bangkrut dan pada tahun 2014 berada pada 
area rawan bangkrut (Grey Area). 
Kemudian untuk PT Indah Kiat Pulp dan Paper Tbk  selama 3 tahun terakhir 
diprediksi bangkrut, sedangkan pada PT Toba Pulp Lestari Tbk dalam tahun 2013 
s/d 2015 diprediksi bangkrut selama 3 tahun terakhir, selanjutnya PT Kertas 
Basuki Rachmat Indonesia Tbk dalam tahun 2013 diprediksi rawan bangkrut (Grey 
Area), sedangkan pada tahun 2014 dan 2015 diprediksi bangkrut. Kemudian untuk 
PT Suparma Tbk selama 3 tahun terakhir diprediksi bangkrut serta untuk PT Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia Tbk selama 3 tahun terakhir diprediksi bangkrut. 
Selanjutnya dalam prediksi kebangkrutan seringkali terjadi kesalahan 
dalam prediksi, hal ini dapat diuraikan sebagai berikut : 
1) Kesalahan tipe 1 
Kesalahan dimana alat prediksi tidak bangkrut ternyata aktivitas bangkrut. 
2) Kesalahan tipe 2 
Kesalahan dimana alat prediksi menyebutkan bangkrut ternyata aktivitas tidak 
bangkrut. 
Berdasarkan pernyataan di atas maka dalam penelitian ini terjadi 
kesalahan pada tipe 2 yakni perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 
diprediksi bangkrut, namun aktivitas tidak bangkrut. Hal ini dapat dikatakan  bahwa 
dari 24 sampel yang diteliti terdapat 17 kesalahan prediksi tipe 2 dimana diprediksi 
bangkrut tetapi tidak bangkrut, sedangkan ada 4 perusahaan diprediksi tidak 
bangkrut dimana menunjukkan aktivitas tidak bangkrut dan ada 3 sampel yang 
diprediksi rawan bangkrut (Grey Area). 
Berdasarkan uraian tersebut di atas akan dilakukan perhitungan tingkat 
akurasi prediksi kebangkrutan dengan menggunakan rumus yaitu sebagai  berikut 
: 
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   Jumlah prediksi benar 
Tingkat akurasi    =  -------------------------------- x 100% 
        Jumlah sampel 
      4 
Tingkat akurasi    =  ------------ x 100%  = 16,67% 
     24  
Sedangkan tingkat kesalahan tipe 2 dapat ditentukan sebagai berikut : 
          Jumlah kesalahan tipe 2 
Tingkat kesalahan =  ----------------------------------- x 100% 
    Jumlah sampel 
17 
Tingkat kesalahan =  --------------- x 100%  = 70,83% 
              24 
Kemudian jumlah sampel yang Grey Area dapat ditentukan sebagai berikut  
              3 
% sampel Grey Area  =   ---------  x  100%   = 12,50% 
            24 
Berdasarkan hasil perhitungan tingkat keakurasian, tingkat kesalahan    
dan Grey Area maka dapat disajikan melalui tabel 4.11 yaitu sebagai berikut : 
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Tabel 5.11 
Rekapitulasi Tingkat Keakurasian, Kesalahan dan Grey Area  
Tipe I/II dengan Model Altman Z-Score 
Rekapitulasi 
Prediksi 
Total  
Bangkrut Grey Area Tidak Bangkrut 
Delisting 0 0 0 0 
Listing 17 3 4 24 
Total  17 3 4 24 
Tingkat akurasi      = 16,67%     
Kesalahan tipe 1    = 0%    
Kesalahan tipe 2 = 70,83%    
Grey area = 12,50%     
Sumber : Hasil olahan data 
 
Tabel 4.11 yang menunjukkan bahwa tingkat keakuratan dalam prediksi 
resiko kebangkrutan yaitu sebesar 16,67% dengan tingkat kesalahan dalam 
prediksi sebesar 70,83%. Sehingga dalam prediksi kebangkrutan pada 
perusahaan pulp dan kertas diungkap tidak tepat sebab tingkat kesalahan prediksi 
sangat besar sehingga akan dilakukan analisis prediksi kebangkrutan dengan 
model Springate. 
 
5.2.2 Analisis Prediksi Kebangkrutan Model Springate 
Prediksi kebangkrutan dengan model Springate dapat ditentukan dengan 
perhitungan yaitu : 
S = 1,03 A + 3,07 B + 0,66 C + 0,40 D 
Dengan persamaan tersebut diatas akan dilakukan prediksi kebangkrutan 
pada PT Alkindo Naratama Tbk  untuk tahun 2013 s/d 2015 yang dapat ditentukan 
melalui perhitungan berikut ini : 
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S2013 = 1,03 (0,15) + 3,07 (0,13) + 0,66 (0,22) + 0,40 (1,32) 
         = 1,22 
S2014 = 1,03 (0,16) + 3,07 (0,13) + 0,66 (0,19) + 0,40 (1,92) 
         = 1,25 
S2015  = 1,03 (0,17) + 3,07 (0,14) + 0,66 (0,19) + 0,40 (1,47) 
          = 1,36 
Dari hasil perhitungan tersebut diatas maka dapat dikatakan bahwa skor 
dari prediksi kebangkrutan dengan model Springate yaitu tahun 2013 sebesar 
1,22, tahun 2014 sebesar 1,25 dan tahun 2015 sebesar 1,36. Dalam prediksi 
kebangkrutan diketahui bahwa jika memiliki skor kurang dari 0,86, maka 
perusahaan diklasifikasikan perusahaan bangkrut dan sebaliknya. Sehingga dari 
perhitungan tersebut dapat diartikan bahwa perusahaan tidak bangkrut selama 3 
tahun terakhir. 
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut di atas akan disajikan melalui tabel 
4.12 yaitu sebagai berikut : 
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Tabel 5.12 
Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Springate pada Perusahaan  
Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
 
Nama perusahaan  Tahun  Score 
Prediksi  
Status 
Kesalahan  
Kebangkrutan Tipe 1 Tipe 2 
PT Alkindo Naratama  
Tbk 
2013 1,217 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 1,250 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 1,355 Tidak bangkrut Listing - - 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 1,245 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 1,276 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 -0,587 Bangkrut Listing - √ 
PT Fajar Surya Wisesa  
Tbk 
2013 0,181 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,579 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,023 Bangkrut Listing - √ 
PT Indah Kiat Pulp &  
Paper Tbk 
2013 0,514 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,417 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,498 Bangkrut Listing - √ 
PT Toba Pulp Lestari Tbk 
2013 0,155 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,205 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,103 Bangkrut Listing - √ 
PT Kertas Basuki  
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 -0,356 Bangkrut Listing - √ 
2014 -0,109 Bangkrut Listing - √ 
2015 -0,475 Bangkrut Listing - √ 
PT Suparma Tbk 
2013 0,362 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,982 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 0,265 Bangkrut Listing - √ 
PT Pabrik Kertas Tjiwi  
Kimia Tbk 
2013 0,555 Bangkrut Listing - √ 
2014 0,394 Bangkrut Listing - √ 
2015 0,244 Bangkrut Listing - √ 
Jumlah  0 18 
Sumber : Lampiran 11       
 
Tabel 4.12 yang menunjukkan bahwa dari 24 sampel yang diteliti 
menunjukkan bahwa ada 18 sampel yang bangkrut dan ada 6 perusahaan yang 
tidak bangkrut. Hasil prediksi kebangkrutan dengan model Springate dilihat pada 
perusahaan PT Alkindo Naratama Tbk dimana selama 3 tahun diprediksi tidak 
bangkrut. Sedangkan pada perusahaan PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk pada 
tahun 2013 dan 2014 diprediksi tidak bangkrut tetapi pada tahun 2015 diprediksi 
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bangkrut. Kemudian pada perusahaan PT Fajar Surya Wisesa Tbk selama 3 tahun 
diprediksi bangkrut. 
Selanjutnya pada perusahaan PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk selama 3 
tahun diprediksi bangkrut dan pada perusahaan PT Toba Pulp Lestari Tbk selama 
3 tahun diprediksi bangkrut. Kemudian pada perusahaan PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk juga di prediksi bangkrut selama 3 tahun. 
Pada perusahaan PT Suparma Tbk diprediksi bangkrut pada tahun 2013 
tetapi pada tahun 2014 diprediksi tidak bangkrut. Namun pada tahun 2015 
perusahaan PT Suparma Tbk diprediksi bangkrut. Kemudian pada perusahaan PT 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk selama 3 tahun diprediksi bangkrut. 
Sehingga dari hasil prediksi tingkat akurasi disajikan hasil perhitungan 
sebagai berikut : 
                                               6 
Tingkat akurasi       =  ------- x 100 = 25 % 
                                                24 
                                                18 
Tingkat kesalahan tipe 2 =   -------- x 100 = 75 % 
                                                24 
Dari hasil perhitungan tersebut diatas dapat disimpulkan bahwa hasil 
perhitungan tingkat akurasi dalam prediksi kebangkrutan yang dapat disajikan 
pada tabel 4.13 yaitu : 
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Tabel 5.13 
Rekapitulasi Tingkat Akurasi dan Kesalahan Tipe I/II Model Springate 
Rekapitulasi 
Prediksi  
Total  
Bangkrut Grey Area Tidak Bangkrut 
Delisting 0 0 0 0 
Listing 18 0 6 24 
Total  18 0 6 24 
Tingkat akurasi      = 25%     
Kesalahan tipe 1    = 0%    
Kesalahan tipe 2 = 75%    
Grey area = 0%     
Sumber : Hasil olahan data 
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut di atas maka dapat diketahui 
bahwa tingkat akurasi dalam prediksi kebangkrutan sebesar 25% dengan tingkat 
kesalahan sebesar 75%. Hal ini dapat dianggap prediksi kebangkrutan dianggap 
kurang tepat dalam memprediksi kebangkrutan karena tingkat kesalahan lebih 
besar dari tingkat akurasinya. 
 
5.2.3 Analisis Prediksi Kebangkrutan Model Zmijewski 
Prediksi kebangkrutan dengan model Zmijewski dapat ditentukan dengan 
persamaan berikut ini : 
X = -4,30 – 4,50 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 
Dari persamaan tersebut diatas dapat disajikan perhitungan skor pada PT 
Alkindo Naratama Tbk dengan model Zmijewski yaitu sebagai berikut : 
X 2013  = -4,30 – 4,50 (0,11) + 5,7 (0,54) – 0,004 (1,30) 
           = -0,074 
X 2014  = -4,30 – 4,50 (0,006) + 5,7 (0,57) – 0,004 (1,30 
           = -0,77 
X 2015  = -4,30 – 4,50 (0,07) + 5,7 (0,53) – 0,004 (1,34) 
          = -0,96 
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Dari hasil perhitungan tersebut diatas dapat diketahui bahwa prediksi 
kebangkrutan dengan model Zmijewski untuk tahun 2013 sebesar -0,074 ,tahun 
2014 sebesar -0,77 dan tahun 2015 sebesar -0,96. Sedangkan standar jika X > 0 
maka perusahaan diklasifikasikan bangkrut, sebaliknya jika perusahaan memiliki 
X < 0 maka perusahaan diprediksi tidak kompeten untuk mengalami kebangkrutan 
sehingga dengan skor tersebut diatas maka dapat diartikan bahwa perusahaan 
dianggap tidak mengalami kebangkrutan. 
Untuk lebih jelasnya dapat disajikan hasil prediksi kebangkrutan yang 
dapat disajikan melalui tabel 4.14 yaitu sebagai berikut : 
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Tabel 5.14 
Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Zmijewski pada  
Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
 
Nama perusahaan  Tahun  Score 
Prediksi  
Status 
Kebangkrutan 
PT Alkindo Naratama  
Tbk 
2013 -0,74 Tidak bangkrut Listing 
2014 -0,77 Tidak bangkrut Listing 
2015 -0,96 Tidak bangkrut Listing 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 -1,34 Tidak bangkrut Listing 
2014 -1,89 Tidak bangkrut Listing 
2015 -1,42 Tidak bangkrut Listing 
PT Fajar Surya Wisesa  
Tbk 
2013 -0,33 Tidak bangkrut Listing 
2014 -0,18 Tidak bangkrut Listing 
2015 -0,03 Tidak bangkrut Listing 
PT Indah Kiat Pulp &  
Paper Tbk 
2013 -0,49 Tidak bangkrut Listing 
2014 -0,61 Tidak bangkrut Listing 
2015 -0,58 Tidak bangkrut Listing 
PT Toba Pulp Lestari Tbk 
2013 -0,88 Tidak bangkrut Listing 
2014 -0,78 Tidak bangkrut Listing 
2015 -0,70 Tidak bangkrut Listing 
PT Kertas Basuki  
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 -3,40 Tidak bangkrut Listing 
2014 -1,62 Tidak bangkrut Listing 
2015 -1,12 Tidak bangkrut Listing 
PT Suparma Tbk 
2013 -1,08 Tidak bangkrut Listing 
2014 -0,66 Tidak bangkrut Listing 
2015 -0,76 Tidak bangkrut Listing 
PT Pabrik Kertas Tjiwi  
Kimia Tbk 
2013 -0,30 Tidak bangkrut Listing 
2014 -0,62 Tidak bangkrut Listing 
2015 -0,58 Tidak bangkrut Listing 
Jumlah  
Sumber : Lampiran 12     
     
Tabel 4.14 yang menunjukkan bahwa model Zmijewski dapat dikatakan 
bahwa dari 24 sampel diteliti maka diprediksi semua sampel dari 8 perusahaan 
yang diteliti tidak bangkrut alasannya karena skor kurang dari 0. Selain itu  tingkat 
kesalahan dalam prediksi 0%. Hal ini dapat disajikan melalui tabel 4.15 yaitu : 
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Tabel 5.15 
Rekapitulasi Tingkat Akurasi dan Kesalahan Tipe I/II Meode Zmijewski 
Rekapitulasi 
Prediksi  
Total  
Bangkrut Grey area Tidak bangkrut 
Delisting 0 0 0 0 
Listing 0 0 24 24 
Total  0 0 24 24 
Tingkat akurasi      = 100%     
Kesalahan tipe 1    = 0%    
Kesalahan tipe 2 = 0%    
Grey area = 0%     
 Sumber : Hasil olahan data 
Dari hasil perhitungan tersebut di atas yang menunjukkan bahwa dari 24 
sampel diteliti dari 8 perusahaan diteliti maka semua perusahaan diprediksi tidak 
bangkrut sedangkan dilihat dari tingkat kesalahan 0%, alasannya karena dari 24 
sampel diteliti dari 8 perusahaan diprediksi tidak bangkrut dengan akurasi tidak 
bangkrut, sehingga model ini dianggap tepat dalam memprediksi kebangkrutan 
pada perusahaan pulp dan kertas. 
 
5.2.4 Analisis Prediksi Kebangkrutan Model Grover 
Prediksi kebangkrutan dengan model Grover dapat ditentukan sebagai 
berikut : 
Score = 1,650 X1 + 3,40 X2 – 0,016 ROA + 0,057 
Dengan persamaan tersebut diatas akan dilakukan prediksi kebangkrutan 
pada PT Alkindo Naratama Tbk untuk tahun 2013 s/d 2015 yang dapat ditentukan 
melalui perhitungan berikut ini : 
Score 2013 = 1,650 (0,15) + 3,40 (0,13) – 0,016 (0,11) + 0,057 
                = 0,73 
Score 2014 = 1,650 (0,16) + 3,40 (0,13) – 0,016 (0,06) + 0,057 
                = 0,75 
 
83 
 
 
Score 2015 = 1,650 (0,17) + 3,40 (0,14) – 0,016 (0,07) + 0,057 
                = 0,83 
Dari hasil perhitungan tersebut diatas yang menunjukkan bahwa skor untuk 
tahun 2013 sebesar 0,73, tahun 2014 sebesar 0,75 dan tahun 2015 sebesar 0,83. 
Sedangkan skor kurang atau sama dengan -0,02 dianggap bangkrut dan skor > 
0,01 dalam kategori tidak bangkrut, sehingga dalam perhitungan tersebut di atas 
tidak bangkrut. 
Untuk lebih jelasnya dapat disajikan melalui tabel 4.16 yaitu sebagai 
berikut: 
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Tabel 5.16 
Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Grover pada  
Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
Nama perusahaan  Tahun  Score 
Prediksi  
Status 
Kesalahan  
Kebangkrutan Tipe 1 Tipe 2 
PT Alkindo Naratama  
Tbk 
2013 0,73 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 0,75 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 0,83 Tidak bangkrut Listing - - 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 1,23 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 1,32 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 -0,34 Bangkrut Listing - √ 
PT Fajar Surya Wisesa  
Tbk 
2013 0,10 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 0,21 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 -0,04 Bangkrut Listing - √ 
PT Indah Kiat Pulp &  
Paper Tbk 
2013 0,37 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 0,30 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 0,36 Tidak bangkrut Listing - - 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 0,01 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 0,11 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 0,08 Tidak bangkrut Listing - - 
PT Kertas Basuki  
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 0,004 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 0,12 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 -0,28 Bangkrut Listing - √ 
PT Suparma Tbk 
2013 0,18 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 0,66 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 0,08 Tidak bangkrut Listing - - 
PT Pabrik Kertas Tjiwi  
Kimia Tbk 
2013 0,57 Tidak bangkrut Listing - - 
2014 0,41 Tidak bangkrut Listing - - 
2015 0,23 Tidak bangkrut Listing - - 
Jumlah  0 3 
Sumber : Lampiran 13       
 
Tabel 4.16 yang menunjukkan bahwa dari 24 sampel diteliti terdapat 3 
sampel yang diprediksi bangkrut dan terdapat 21 sampel dari 8 perusahaan 
diprediksi tidak bangkrut. Hasil prediksi kebangkrutan dengan menggunakan 
model Grover dilihat pada perusahaan PT Alkindo Naratama Tbk selama 3 tahun 
diprediksi tidak bangkrut sedangkan pada perusahaan PT Dwi Aneka Jaya 
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Kemasindo Tbk tahun 2013 dan 2014 diprediksi tidak bangkrut tetapi tahun 2015 
diprediksi bangkrut.  
Kemudian PT Fajar Surya Wisesa Tbk tahun 2013 dan 2014 diprediksi 
tidak bangkrut tetapi tahun 2015 diprediksi bangkrut. Sedangkan pada perusahaan 
PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk dan perusahaan PT Toba Pulp Lestari Tbk selama 
3 tahun diprediksi tidak bangkrut.  
Selanjutnya PT Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk tahun 2013 dan 
2014 diprediksi tidak bangkrut tetapi tahun 2015 diprediksi bangkrut. Kemudian 
pada perusahaan PT Suparma Tbk dan perusahaan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 
Tbk selama 3 tahun diprediksi tidak bangkrut. 
Sehingga akan disajikan tingkat akurasi dalam prediksi kebangkrutan yang 
dapat dilihat pada tabel 4.17 yaitu : 
Tabel 5.17 
Rekapitulasi Tingkat Akurasi dan Kesalahan Tipe I/II Model Grover 
Rekapitulasi 
Prediksi  
Total  
Bangkrut Grey Area Tidak Bangkrut 
Delisting 0 0 0 0 
Listing 3 0 21 24 
Total  3 0 21 24 
Tingkat akurasi      = 87,5%     
Kesalahan tipe 1    = 0%    
Kesalahan tipe 2 = 12,5%    
Grey area = 0%     
Sumber : Hasil olahan data 
 
Berdasarkan hasil prediksi tersebut diatas diperoleh hasil tingkat akurasi 
dalam model prediksi dengan Grover sebesar 87,5% dengan tingkat kesalahan 
sebesar 12,5%. Sehingga model tersebut dianggap cukup tepat dalam prediksi 
kebangkrutan.  
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5.3 Perbandingan Prediksi Kebangkrutan Model Altman Z-Score, 
 Springate, Zmijewski dan Grover 
Setelah menganalisis prediksi kebangkrutan dengan beberapa model akan 
disajikan perbandingan model prediksi kebangkrutan yang dapat dilihat pada tabel 
4.18 yaitu : 
Tabel 5.18 
Perbandingan Prediksi Kebangkrutan Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, dan 
Grover Pada Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
 
Model prediksi  
Tingkat 
Akurasi 
Tingkat 
Kesalahan 
Grey 
Area 
Altman Z-Score 16,67% 70,83% 12,50% 
Springate 25% 75% 0% 
Zmijewski 100% 0% 0% 
Grover 87,5% 12,5% 0% 
Sumber : Hasil olahan data   
 
Tabel 4.18 yaitu model prediksi kebangkrutan dalam ke 4 model maka 
dapat dikatakan bahwa model prediksi kebangkrutan untuk ke 4 model terdapat 
perbedaan. Hal ini disebabkan karena terdapat perbedaan perhitungan dalam 
prediksi kebangkrutan.  
Pada tingkat akurasi model Zmijewski memiliki tingkat akurasi tertinggi 
sebesar 100% selanjutnya model Grover memiliki tingkat akurasi sebesar 87,5% 
kemudian model Springate memiliki tingkat akurasi sebesar 25% sedangkan 
model Altman Z-Score memiliki tingkat akurasi terendah sebesar 16,67%. 
Pada tingkat kesalahan model Springate memiliki tingkat kesalahan 
tertinggi sebesar 75% selanjutnya model Altman Z-Score memiliki tingkat 
kesalahan sebesar 70,83% sedangkan model Grover dianggap cukup tepat dalam 
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prediksi karena tingkat kesalahan sebesar 12,5% tetapi pada model Zmijewski 
yang memiliki tingkat kesalahan sebesar 0% dianggap model yang paling tepat 
dalam prediksi kebangkrutan karena tingkat keakurasian sebesar 100%. 
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BAB VI 
PENUTUP  
6.1  Kesimpulan  
Berdasarkan hasil analisis dalam penelitian ini maka disajikan kesimpulan 
pada penelitian ini yaitu : 
1. Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat perbedaan hasil prediksi secara 
signifikan atas penggunaan model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski dan 
Grover pada Perusahaan Pulp dan Kertas di Bursa Efek Indonesia sehingga 
mengakibatkan adanya perbedaan dalam prediksi kebangkrutan pada masing-
masing model yang digunakan dalam penelitian ini. Perhitungan dari beberapa 
model prediksi menunjukkan pada model Altman Z-Score memiliki tingkat 
akurasi sebesar 16,67% dengan tingkat kesalahan sebesar 70,83%. 
Selanjutnya pada model Springate memiliki tingkat akurasi sebesar 25% 
dengan tingkat kesalahan sebesar 75% sedangkan model Zmijewski memiliki 
tingkat akurasi sebesar 100% dengan tingkat kesalahan sebesar 0%. 
Sementara pada model Grover memiliki tingkat kesalahan sebesar 87,5% 
dengan tingkat kesalahan sebesar 12,5%. 
2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa model Zmijewski yang paling            
akurat dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan Pulp dan Kertas di 
Bursa Efek Indonesia selama 3 tahun terakhir. Dari keempat model prediksi, 
model Altman Z-Score dianggap tidak tepat dalam memprediksi karena tingkat 
kesalahan sangat besar.
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6.2  Keterbatasan 
Peneliti menyadari masih terdapat kekurangan dalam penelitian yang 
dilakukan. Keterbatasan yang dihadapi peneliti diantaranya:  
1. Jumlah sampel dan periode terbatas hanya dari tahun 2013 sampai 2015 pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Pulp & 
Kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Dalam penelitian ini, peneliti hanya menggunakan 4 model prediksi saja 
sedangkan masih ada beberapa model prediksi yang lain seperti model 
Ohlson, model Foster, model Fulmer, dan model lainnya. 
3. Peneliti menyadari masih terdapat kekurangan dalam penelitian yang 
dilakukan. Bagi peneliti selanjutnya yang melakukan penelitian ulang 
mengenai masalah ini diharapkan memperluas objek penelitiannya agar 
mendapatkan penelitian yang lebih rinci dan tepat mengenai penggunaan 
keempat model dalam menganalisis prediksi kebangkrutan dan perhitungan 
tingkat akurasi menjadi lebih akurat. 
 
6.3  Saran 
 Adapun saran dari hasil penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut : 
1. Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan rasio-rasio keuangannya agar 
tingkat kesehatan perusahaan dapat dijaga dan ditingkatkan. Perusahaan 
harus melakukan inovasi dan perbaikan agar mampu menghadapi persaingan 
pasar yang semakin ketat. Perusahaan juga diharapkan agar menjaga 
profitabilitas keuangannya dan operasional perusahaan sehingga dapat 
meningkatkan laba. 
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2. Pada penelitian selanjutnya, diharapkan menambah jumlah sampel, periode 
dan model prediksi sehingga nantinya menghasilkan informasi yang lebih 
akurat.  
3. Analisis kebangkrutan tidak hanya dilakukan dengan menggunakan rasio 
keuangan keempat model dalam penelitian ini. Namun juga harus 
memperhatikan dari faktor-faktor lainnya, baik yang berasal dari internal 
perusahaan maupun dari eksternal perusahaan misalnya kondisi politik, 
kondisi ekonomi dan lainnya. Karena sulitnya pengukuran maka tidak dapat 
digunakan dalam penelitian ini.
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Lampiran 1 : Hasil Perhitungan Rasio Working Capital/Total Assets Pada Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Current Assets Current Liabilities Working Capital Total Assets 
Working 
Capital/ 
Total Assets 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 195,585,658,856 150,482,940,928 45,102,717,928 301,479,232,224 0.15 
2014 240,651,118,780 184,602,687,438 56,048,431,342 346,674,687,826 0.16 
2015 247,569,994,988 184,214,469,035 63,355,525,953 366,010,819,198 0.17 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 799,141,488 286,881,357 512,260,131 1,128,626,079 0.45 
2014 1,446,452,055 374,527,344 1,071,924,711 1,902,367,770 0.56 
2015 923,509,679 751,265,515 172,244,164 1,997,766,867 0.09 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 1,859,839,888,950 1,310,179,939,827 549,659,949,123 5,692,060,407,681 0.10 
2014 1,795,623,302,020 1,838,653,252,008 (43,029,949,988) 5,581,000,723,345 (0.01) 
2015 1,718,541,456,788 1,609,497,395,686 109,044,061,102 6,993,634,266,969 0.02 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 1,774,412 1,211,787 562,625 6,777,194 0.08 
2014 1,657,506 1,200,115 457,391 6,519,273 0.07 
2015 2,074,160 1,479,726 594,434 7,038,412 0.08 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 49,735 77,409 (27,674) 321,970 (0.09) 
2014 51,876 51,725 151 330,234 0.0005 
2015 59,759 58,499 1,260 333,904 0.0038 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 77,239,832,992 55,576,171,175 21,663,661,817 788,749,190,752 0.03 
2014 127,838,420,935 71,285,195,690 56,553,225,245 1,298,895,336,018 0.04 
2015 315,600,768,901 392,667,295,535 (77,066,526,634) 1,455,931,208,462 (0.05) 
7 PT Suparma Tbk 
2013 548,082,351,987 456,536,667,620 91,545,684,367 1,767,105,818,949 0.05 
2014 682,792,074,636 186,961,154,130 495,830,920,506 2,091,957,078,669 0.24 
2015 712,695,266,090 765,797,690,730 (53,102,424,640) 2,185,464,365,772 (0.02) 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,198,904 540,105 658,799 2,604.957 0.25 
2014 1,067,583 561,851 505,732 2,710,866 0.19 
2015 829,331 579,075 250,256 2,683,873 0.09 
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Lampiran 2 : Hasil Perhitungan Rasio Retained Earnings/Total Assets Pada Perusahaan 
          Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
Retained 
Earnings 
Total Assets 
Retained 
Earnings/ 
Total Asset 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 29,170,564,684 301,479,232,224 0.10 
2014 39,390,420,973 346,674,687,826 0.11 
2015 53,134,794,033 366,010,819,198 0.15 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 113,492,524 1,128,626,079 0.10 
2014 204,094,266 1,902,367,770 0.11 
2015 (1,771,226,741) 1,997,766,867 -0.89 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 316,859,725,300 5,692,060,407,681 0.06 
2014 408,361,653,559 5,581,000,723,345 0.07 
2015 62,496,720,459 6,993,634,266,969 0.01 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 94,123 6,777,194 0.01 
2014 208,668 6,519,273 0.03 
2015 421,095 7,038,412 0.06 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 (563,792) 321,970 -0.002 
2014 (562,217) 330,234 -0.002 
2015 (564,969) 333,904 -0.002 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 - 788,749,190,752 0.00 
2014 - 1,298,895,336,018 0.00 
2015 - 1,455,931,208,462 0.00 
7 PT Suparma Tbk 
2013 153,280,349,287 1,767,105,818,949 0.09 
2014 197,929,655,832 2,091,957,078,669 0.09 
2015 155,414,060,107 2,185,464,365,772 0.07 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 229,711 2,604.957 0.09 
2014 247,944 2,710,866 0.09 
2015 247,374 2,683,873 0.09 
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Lampiran 3 : Hasil Perhitungan Rasio Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Total Assets Pada Perusahaan Pulp dan Kertas   
          Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun EBT Finance Charges EBIT Total Assets 
EBIT/ 
Total Assets 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 33,591,990,313 4,295,963,088 37,887,953,401 301,479,232,224 0.13 
2014 35,846,511,804 7,677,707,715 43,524,219,519 346,674,687,826 0.13 
2015 42,225,063,206 9,890,309,310 52,115,372,516 366,010,819,198 0.14 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 91,889,791 49,301,104 141,190,805 1,128,626,079 0.13 
2014 115,002,444 74,149,042 189,151,486 1,902,367,770 0.10 
2015 (439,810,233) 120,390,797 (319,419,436) 1,997,766,867 -0.16 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 (329,409,730,462) 141,431,525,098 (187,978,205,364) 5,692,060,407,681 0.03 
2014 132,785,152,040 136,949,160,176 269,734,312,216 5,581,000,723,345 0.05 
2015 (402,946,517,062) 149,990,960,539 (252,955,556,523) 6,993,634,266,969 -.0.04 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 206,906 145,546 352,452 6,777,194 0.05 
2014 126,509 115,341 241,850 6,519,273 0.04 
2015 229,871 108,466 338,337 7,038,412 0.05 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 5,411 3,408 8,819 321,970 0.03 
2014 1,680 3,760 5,440 330,234 0.02 
2015 (2,920) 4,764 1,844 333,904 0.01 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 (25,460,181,277) 2,778,527,785 (22,681,653,492) 788,749,190,752 -0.03 
2014 (16,574,614,090) 12,065,817,495 (4,508,796,595) 1,298,895,336,018 0.00 
2015 (155,746,630,931) 49,199,132,366 (106,547,498,565) 1,455,931,208,462 -0.07 
7 PT Suparma Tbk 
2013 (31,506,008,573) 53,413,758,519 21,907,749,946 1,767,105,818,949 0.01 
2014 65,779,041,458 67,705,278,417 133,484,319,875 2,091,957,078,669 0.06 
2015 (56,815,848,122) 95,985,121,039 39,169,272,917 2,185,464,365,772 0.02 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 14,825 60,296 75,121 2,604.957 0.03 
2014 (10,842) 45,091 34,249 2,710,866 0.01 
2015 (24,685) 40,186 15,501 2,683,873 0.01 
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Lampiran 4 : Hasil Perhitungan Rasio Market Value of Equity (MVE)/ Book Value Liabilities (BVL)Pada Perusahaan Pulp dan Kertas                
          Tahun 2013 s/d 2015 
No 
Nama 
Perusahaan 
Tahun 
Outstanding 
Shares 
Stock 
Price 
(Rp) 
Market Value of 
Equity 
(MVE) 
Book Value of 
Liabilities 
(BVL) 
Dollar 
Exchange 
Rate 
Book Value of 
Liabilities  
(Rp) 
MVE/ 
BVL 
1 
PT Alkindo 
Naratama Tbk 
2013 550,000,000 660 363,000,000,000 162,101,439,584 - 162,010,439,584 2.24 
2014 550,000,000 735 404,250,000,000 197,870,888,906 - 197,870,888,906 2.04 
2015 550,000,000 735 404,250,000,000 195,081,792,385 - 195,081,792,385 2.07 
2 
PT Dwi Aneka 
Jaya  Kemasindo 
Tbk 
2013 2,500,000,000 680 1,700,000,000,000 497,833,981,000 - 497,833,981,000 3.41 
2014 2,500,000,000 575 1,437,500,000,000 677,511,744,000 - 677,511,744,000 2.12 
2015 2,500,000,000 160 400,000,000,000 1,224,872,919,000 - 1,224,872,919,000 0.33 
3 
PT Fajar Surya 
Wisesa Tbk 
2013 2,477,888,787 2,025 5,017,724,793,675 4,158,262,249,561 - 4,158,262,249,561 1.21 
2014 2,477,888,787 1,650 4,088,516,498,550 3,964,899,470,440 - 3,964,899,470,440 1.03 
2015 2,477,888,787 1,040 2,576,172,338,480 4,548,288,087,745 - 4,548,288,087,745 0.57 
4 
PT Indah Kiat 
Pulp & Paper tbk 
2013 5,470,982,941 1,400 7,659,376,117,400 4,483,344,000 12,189 54,647,480,016,000 0.14 
2014 5,470,982,941 1,045 5,717,177,173,345 4,118,760,000 12,240 50,413,622,400,000 0.11 
2015 5,470,982,941 955 5,224,788,708,655 4,415,317,000 13,795 60,909,298,015,000 0.09 
5 
PT Toba Pulp 
Lestari Tbk 
2013 1,375,793,450 1,100 1,513,372,795,000 195,663,000 12,189 2,384,936,307,000 0.63 
2014 1,388,576,166 1,150 1,596,862,590,900 202,740,000 8,551 1,733,629,400.000 0.92 
2015 1,383,883,283 320 442,842,650,560 208,763,000 10,187 2,126,668,681,000 0.21 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat 
Indonesia Tbk 
2013 8,687,995,734 50 434,399,786,700 95,301,698,524 - 95,301,698,524 4.56 
2014 8,687,995,734 50 434,399,786,700 621,855,911,958 - 621,885,911,958 0.70 
2015 8,687,995,734 50 434,399,786,700 934,677,601,389 - 934,677,601,389 0.46 
7 PT Suparma Tbk 
2013 1,492,046,658 210 313,329,798,180 1,016,436,164,510 - 1,016,436,164,510 0.31 
2014 1,492,046,658 197 293,933,191,626 1,296,175,354,250 - 1,296,175,354,250 0.23 
2015 1,492,046,658 103 153,680,805,774 1,390,005,205,106 - 1,390,005,205,106 0.11 
8 
PT Parbrik Kertas 
Tjiwi Kimia Tbk 
2013 1,355,702,240 1,800 2,404,264,032,000 1,804,209,000 12,189 21,991,503,501,000 0.11 
2014 2,671,404,480 850 2,270,693,808,000 1,729,226,000 12,240 21,165,726,240,000 0.11 
2015 2,671,404,522 495 1,322,345,238,390 1,727,754,000 13,795 23,834,366,430,000 0.06 
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Lampiran 5 : Hasil Perhitungan Rasio Sales/Total Assets Pada Perusahaan Pulp  
          dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Sales Total Assets 
Sales/ 
Total 
Assets 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 399,345,658,763 301,479,232,224 1.32 
2014 493,881,857,454 346,674,687,826 1.42 
2015 538,363,112,800 366,010,819,198 1.47 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 513,122,156 1,128,626,079 0.45 
2014 894,481,711 1,902,367,770 0.47 
2015 1,005,670,547 1,997,766,867 0.50 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 4,960,825,518,081 5,692,060,407,681 0.87 
2014 5,456,935,920,101 5,581,000,723,345 0.98 
2015 4,959,998,929,211 6,993,634,266,969 0.71 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 2,651,473 6,777,194 0.39 
2014 2,635,037 6,519,273 0.40 
2015 2,834,278 7,038,412 0.40 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 91,552 321,970 0.28 
2014 109,193 330,234 0.33 
2015 96,421 333,904 0.29 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 11,688,785,244 788,749,190,752 0.01 
2014 34,719,548,322 1,298,895,336,018 0.03 
2015 241,207,422,568 1,455,931,208,462 0.17 
7 PT Suparma Tbk 
2013 1,395,838,227,179 1,767,105,818,949 0.79 
2014 1,621,516,334,166 2,091,957,078,669 0.78 
2015 1,550,810,295,608 2,185,464,365,772 0.71 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,222,356 2,604.957 0.47 
2014 1,194,755 2,710,866 0.44 
2015 1,062,531 2,683,873 0.40 
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Lampiran 6 : Hasil Perhitungan Rasio Earnings Before Taxes (EBT)/Current  
          Liabilities Pada Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun EBT Current Liabilities 
EBT/ 
Current 
Liabilities 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 33,591,990,313 150,482,940,928 0.22 
2014 35,846,511,804 184,602,687,438 0.19 
2015 42,225,063,206 184,214,469,035 0.23 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 91,889,791 286,881,357 0.32 
2014 115,002,444 374,527,344 0.31 
2015 (439,810,233) 751,265,515 -0.59 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 (329,409,730,462) 1,310,179,939,827 -0.25 
2014 132,785,152,040 1,838,653,252,008 0.07 
2015 (402,946,517,062) 1,609,497,395,686 -0.25 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 206,906 1,211,787 0.17 
2014 126,509 1,200,115 0.11 
2015 229,871 1,479,726 0.16 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 5,411 77,409 0.07 
2014 1,680 51,725 0.03 
2015 (2,920) 58,499 -0.05 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 (25,460,181,277) 55,576,171,175 -0.46 
2014 (16,574,614,090) 71,285,195,690 -0.23 
2015 (155,746,630,931) 392,667,295,535 -0.40 
7 PT Suparma Tbk 
2013 (31,506,008,573) 456,536,667,620 -0.07 
2014 65,779,041,458 186,961,154,130 0.35 
2015 (56,815,848,122) 765,797,690,730 -0.07 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 14,825 540,105 0.03 
2014 (10,842) 561,851 -0.02 
2015 (24,685) 579,075 -0.04 
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Lampiran 7 : Hasil Perhitungan Rasio Return on Asset (ROA) Pada Perusahaan  
          Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Net Income Total Assets 
Return 
on Asset 
(ROA) 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 32,879,579,893 301,479,232,224 0.11 
2014 20,997,314,595 346,674,687,826 0.06 
2015 24,085,227,893 366,010,819,198 0.07 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 107,866,793 1,128,626,079 0.10 
2014 153,783,005 1,902,367,770 0.08 
2015 (275,601,778) 1,997,766,867 -0.14 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 (249,057,875,558) 5,692,060,407,681 -0.04 
2014 82,303,094,786 5,581,000,723,345 0.01 
2015 866,413,258,124 6,993,634,266,969 0.12 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 49,693 6,777,194 0.01 
2014 126,336 6,519,273 0.02 
2015 222,747 7,038,412 0.03 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 (3,132) 321,970 -0.01 
2014 1,187 330,234 0.004 
2015 2,353 333,904 0.01 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 36,402,090,733 788,749,190,752 0.05 
2014 (16,574,614,090) 1,298,895,336,018 -0.01 
2015 (155,746,630,931) 1,455,931,208,462 -0.11 
7 PT Suparma Tbk 
2013 (23,957,993,102) 1,767,105,818,949 -0.01 
2014 45,112,069,980 2,091,957,078,669 0.02 
2015 (43,104,604,508) 2,185,464,365,772 -0.02 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 27,383 2,604.957 0.01 
2014 19,918 2,710,866 0.01 
2015 26,501 2,683,873 0.01 
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Lampiran 8 : Hasil Perhitungan Rasio Leverage Pada Perusahaan Pulp dan  
          Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Total Debt Total Assets Leverage 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 162,010,439,584 301,479,232,224 0.54 
2014 197,870,888,906 346,674,687,826 0.57 
2015 195,081,792,385 366,010,819,198 0.53 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 497,833,981,000 1,128,626,079 0.44 
2014 677,511,774,000 1,902,367,770 0.36 
2015 1,224,872,919,000 1,997,766,867 0.61 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 4,158,262,249,561 5,692,060,407,681 0.73 
2014 3,964,899,470,440 5,581,000,723,345 0.71 
2015 4,548,288,087,745 6,993,634,266,969 0.65 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 4,483,344,000 6,777,194 0.66 
2014 4,118,760,000 6,519,273 0.63 
2015 4,415,317,000 7,038,412 0.63 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 195,663,000 321,970 0.61 
2014 202,740,000 330,234 0.61 
2015 208,763,000 333,904 0.63 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 95,301,698,524 788,749,190,752 0.12 
2014 621,855,911,958 1,298,895,336,018 0.48 
2015 934,677,601,389 1,455,931,208,462 0.64 
7 PT Suparma Tbk 
2013 1,016,436,164,510 1,767,105,818,949 0.58 
2014 1,296,175,354,250 2,091,957,078,669 0.62 
2015 1,390,005,205,106 2,185,464,365,772 0.64 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,804,209,000 2,604.957 0.69 
2014 1,729,226,000 2,710,866 0.64 
2015 1,727,754,000 2,683,873 0.64 
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Lampiran 9 : Hasil Perhitungan Rasio Liquidity Pada Perusahaan Pulp dan 
          Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Current Assets Current Liabilities Liquidity 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 195,585,658,856 150,482,940,928 1.30 
2014 240,651,118,780 184,602,687,438 1.30 
2015 247,569,994,988 184,214,469,035 1.34 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 799,141,488 286,881,357 2.79 
2014 1,446,452,055 374,527,344 3.86 
2015 923,509,679 751,265,515 1.23 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 1,859,839,888,950 1,310,179,939,827 1.42 
2014 1,795,623,302,020 1,838,653,252,008 0.98 
2015 1,718,541,456,788 1,609,497,395,686 1.07 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 1,774,412 1,211,787 1.46 
2014 1,657,506 1,200,115 1.38 
2015 2,074,160 1,479,726 1.40 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 49,735 77,409 0.64 
2014 51,876 51,725 1.00 
2015 59,759 58,499 1.02 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 77,239,832,992 55,576,171,175 1.39 
2014 127,838,420,935 71,285,195,690 1.79 
2015 315,600,768,901 392,667,295,535 0.80 
7 PT Suparma Tbk 
2013 548,082,351,987 456,536,667,620 1.20 
2014 682,792,074,636 186,961,154,130 3.65 
2015 712,695,266,090 765,797,690,730 0.93 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,198,904 540,105 2.22 
2014 1,067,583 561,851 1.90 
2015 829,331 579,075 1.43 
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Lampiran 10 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Altman Z-Score pada  
  Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
X1 X2 X3 X4 X5 Model 
Altman 
Z-Score 1.20 1.40 3.30 0.60 1.00 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 0.18 0.14 0.41 1.34 1.32 3.40 
2014 0.19 0.16 0.41 1.23 1.42 3.42 
2015 0.21 0.20 0.47 1.24 1.47 3.60 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 0.54 0.14 0.41 2.05 0.45 3.60 
2014 0.68 0.15 0.33 1.27 0.47 2.90 
2015 0.10 -1.24 -0.53 0.20 0.50 -0.97 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.12 0.08 -0.11 0.72 0.87 1.68 
2014 -0.01 0.10 0.16 0.62 0.98 1.85 
2015 0.02 0.01 -0.12 0.34 0.71 0.96 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 0.10 0.02 0.17 0.08 0.39 0.77 
2014 0.08 0.04 0.12 0.07 0.40 0.72 
2015 0.10 0.08 0.16 0.05 0.40 0.80 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 -0.10 0.00 0.09 0.38 0.28 0.65 
2014 0.00 0.00 0.05 0.55 0.33 0.94 
2015 0.00 0.00 0.02 0.12 0.29 0.43 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 0.03 0.00 -0.09 2.73 0.01 2.69 
2014 0.05 0.00 -0.01 0.42 0.03 0.49 
2015 -0.06 0.00 -0.24 0.28 0.17 0.14 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.06 0.12 0.04 0.18 0.79 1.20 
2014 0.28 0.13 0.21 0.14 0.78 1.54 
2015 -0.03 0.10 0.06 0.07 0.71 0.91 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 0.30 0.12 0.10 0.07 0.47 1.06 
2014 0.22 0.13 0.04 0.06 0.44 0.90 
2015 0.11 0.13 0.02 0.03 0.40 0.69 
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Lampiran 11 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Springate pada  
  Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
A B C D Model 
Springate 1.03 3.07 0.66 0.40 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 0.15 0.39 0.15 0.53 1.22 
2014 0.17 0.39 0.13 0.57 1.25 
2015 0.18 0.44 0.15 0.59 1.36 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 0.47 0.38 0.21 0.18 1.24 
2014 0.58 0.31 0.20 0.19 1.28 
2015 0.09 -0.49 -0.39 0.20 -0.59 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.10 -0.10 -0.17 0.35 0.18 
2014 -0.01 0.15 0.05 0.39 0.58 
2015 0.02 -0.11 -0.17 0.28 0.02 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 0.09 0.16 0.11 0.16 0.51 
2014 0.07 0.11 0.07 0.16 0.42 
2015 0.09 0.15 0.10 0.16 0.50 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 -0.09 0.08 0.05 0.11 0.16 
2014 0.00 0.05 0.02 0.13 0.20 
2015 0.00 0.02 -0.03 0.12 0.10 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 0.03 -0.09 -0.30 0.01 -0.36 
2014 0.04 -0.01 -0.15 0.01 -0.11 
2015 -0.05 -0.22 -0.26 0.07 -0.47 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.05 0.04 -0.05 0.32 0.36 
2014 0.24 0.20 0.23 0.31 0.98 
2015 -0.03 0.06 -0.05 0.28 0.26 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 0.26 0.09 0.02 0.19 0.55 
2014 0.19 0.04 -0.01 0.18 0.39 
2015 0.10 0.02 -0.03 0.16 0.24 
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Lampiran 12 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Zmijewski pada  
  Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
X1 X2 X3 Model 
Zmijewski -4.50 5.70 -0.004 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 -0.49 3.06 -0.01 -0.74 
2014 -0.27 3.25 -0.01 -0.77 
2015 -0.30 3.04 -0.01 -0.96 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 -0.43 2.51 -0.01 -1.34 
2014 -0.36 2.03 -0.02 -1.89 
2015 0.62 3.49 0.00 -1.42 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.20 4.16 -0.01 -0.33 
2014 -0.07 4.05 0.00 -0.18 
2015 -0.56 3.71 0.00 -0.03 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 -0.03 3.77 -0.01 -0.49 
2014 -0.09 3.60 -0.01 -0.61 
2015 -0.14 3.58 -0.01 -0.58 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 0.04 3.46 0.00 -0.88 
2014 -0.02 3.50 0.00 -0.78 
2015 -0.03 3.56 0.00 -0.70 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 -0.21 0.69 -0.01 -3.40 
2014 0.06 2.73 -0.01 -1.62 
2015 0.48 3.66 0.00 -1.12 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.06 3.28 0.00 -1.08 
2014 -0.10 3.53 -0.01 -0.66 
2015 0.09 3.63 0.00 -0.76 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 -0.05 3.95 -0.01 -0.30 
2014 -0.03 3.64 -0.01 -0.62 
2015 -0.04 3.67 -0.01 -0.58 
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Lampiran 13 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Grover pada   
  Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
X1 X2 ROA Model 
Grover 1.650 3.404 0.016 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 0.25 0.43 0.002 0.73 
2014 0.27 0.43 0.001 0.75 
2015 0.29 0.48 0.001 0.83 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 0.75 0.43 0.002 1.23 
2014 0.93 0.34 0.001 1.32 
2015 0.14 -0.54 -0.002 -0.34 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.16 -0.11 -0.001 0.10 
2014 -0.01 0.16 0.0002 0.21 
2015 0.03 -0.12 0.002 -0.04 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 0.14 0.18 0.0001 0.37 
2014 0.12 0.13 0.0003 0.30 
2015 0.14 0.16 0.001 0.36 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 -0.14 0.09 -0.0002 0.01 
2014 0.00 0.06 0.0001 0.11 
2015 0.01 0.02 0.0001 0.08 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 0.05 -0.10 0.001 0.00 
2014 0.07 -0.01 -0.0002 0.12 
2015 -0.09 -0.25 -0.002 -0.28 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.09 0.04 -0.0002 0.18 
2014 0.39 0.22 0.0003 0.66 
2015 -0.04 0.06 -0.0003 0.08 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 0.42 0.10 0.0002 0.57 
2014 0.31 0.04 0.0001 0.41 
2015 0.15 0.02 0.0002 0.23 
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Lampiran 1 : Hasil Perhitungan Rasio Working Capital/Total Assets Pada Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Current Assets Current Liabilities Working Capital Total Assets 
Working 
Capital/ 
Total Assets 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 195,585,658,856 150,482,940,928 45,102,717,928 301,479,232,224 0.15 
2014 240,651,118,780 184,602,687,438 56,048,431,342 346,674,687,826 0.16 
2015 247,569,994,988 184,214,469,035 63,355,525,953 366,010,819,198 0.17 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 799,141,488 286,881,357 512,260,131 1,128,626,079 0.45 
2014 1,446,452,055 374,527,344 1,071,924,711 1,902,367,770 0.56 
2015 923,509,679 751,265,515 172,244,164 1,997,766,867 0.09 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 1,859,839,888,950 1,310,179,939,827 549,659,949,123 5,692,060,407,681 0.10 
2014 1,795,623,302,020 1,838,653,252,008 (43,029,949,988) 5,581,000,723,345 (0.01) 
2015 1,718,541,456,788 1,609,497,395,686 109,044,061,102 6,993,634,266,969 0.02 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 1,774,412 1,211,787 562,625 6,777,194 0.08 
2014 1,657,506 1,200,115 457,391 6,519,273 0.07 
2015 2,074,160 1,479,726 594,434 7,038,412 0.08 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 49,735 77,409 (27,674) 321,970 (0.09) 
2014 51,876 51,725 151 330,234 0.0005 
2015 59,759 58,499 1,260 333,904 0.0038 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 77,239,832,992 55,576,171,175 21,663,661,817 788,749,190,752 0.03 
2014 127,838,420,935 71,285,195,690 56,553,225,245 1,298,895,336,018 0.04 
2015 315,600,768,901 392,667,295,535 (77,066,526,634) 1,455,931,208,462 (0.05) 
7 PT Suparma Tbk 
2013 548,082,351,987 456,536,667,620 91,545,684,367 1,767,105,818,949 0.05 
2014 682,792,074,636 186,961,154,130 495,830,920,506 2,091,957,078,669 0.24 
2015 712,695,266,090 765,797,690,730 (53,102,424,640) 2,185,464,365,772 (0.02) 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,198,904 540,105 658,799 2,604.957 0.25 
2014 1,067,583 561,851 505,732 2,710,866 0.19 
2015 829,331 579,075 250,256 2,683,873 0.09 
 
96 
 
 
 
Lampiran 2 : Hasil Perhitungan Rasio Retained Earnings/Total Assets Pada Perusahaan 
          Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
Retained 
Earnings 
Total Assets 
Retained 
Earnings/ 
Total Asset 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 29,170,564,684 301,479,232,224 0.10 
2014 39,390,420,973 346,674,687,826 0.11 
2015 53,134,794,033 366,010,819,198 0.15 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 113,492,524 1,128,626,079 0.10 
2014 204,094,266 1,902,367,770 0.11 
2015 (1,771,226,741) 1,997,766,867 -0.89 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 316,859,725,300 5,692,060,407,681 0.06 
2014 408,361,653,559 5,581,000,723,345 0.07 
2015 62,496,720,459 6,993,634,266,969 0.01 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 94,123 6,777,194 0.01 
2014 208,668 6,519,273 0.03 
2015 421,095 7,038,412 0.06 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 (563,792) 321,970 -0.002 
2014 (562,217) 330,234 -0.002 
2015 (564,969) 333,904 -0.002 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 - 788,749,190,752 0.00 
2014 - 1,298,895,336,018 0.00 
2015 - 1,455,931,208,462 0.00 
7 PT Suparma Tbk 
2013 153,280,349,287 1,767,105,818,949 0.09 
2014 197,929,655,832 2,091,957,078,669 0.09 
2015 155,414,060,107 2,185,464,365,772 0.07 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 229,711 2,604.957 0.09 
2014 247,944 2,710,866 0.09 
2015 247,374 2,683,873 0.09 
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Lampiran 3 : Hasil Perhitungan Rasio Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Total Assets Pada Perusahaan Pulp dan Kertas   
          Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun EBT Finance Charges EBIT Total Assets 
EBIT/ 
Total Assets 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 33,591,990,313 4,295,963,088 37,887,953,401 301,479,232,224 0.13 
2014 35,846,511,804 7,677,707,715 43,524,219,519 346,674,687,826 0.13 
2015 42,225,063,206 9,890,309,310 52,115,372,516 366,010,819,198 0.14 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 91,889,791 49,301,104 141,190,805 1,128,626,079 0.13 
2014 115,002,444 74,149,042 189,151,486 1,902,367,770 0.10 
2015 (439,810,233) 120,390,797 (319,419,436) 1,997,766,867 -0.16 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 (329,409,730,462) 141,431,525,098 (187,978,205,364) 5,692,060,407,681 0.03 
2014 132,785,152,040 136,949,160,176 269,734,312,216 5,581,000,723,345 0.05 
2015 (402,946,517,062) 149,990,960,539 (252,955,556,523) 6,993,634,266,969 -.0.04 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 206,906 145,546 352,452 6,777,194 0.05 
2014 126,509 115,341 241,850 6,519,273 0.04 
2015 229,871 108,466 338,337 7,038,412 0.05 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 5,411 3,408 8,819 321,970 0.03 
2014 1,680 3,760 5,440 330,234 0.02 
2015 (2,920) 4,764 1,844 333,904 0.01 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 (25,460,181,277) 2,778,527,785 (22,681,653,492) 788,749,190,752 -0.03 
2014 (16,574,614,090) 12,065,817,495 (4,508,796,595) 1,298,895,336,018 0.00 
2015 (155,746,630,931) 49,199,132,366 (106,547,498,565) 1,455,931,208,462 -0.07 
7 PT Suparma Tbk 
2013 (31,506,008,573) 53,413,758,519 21,907,749,946 1,767,105,818,949 0.01 
2014 65,779,041,458 67,705,278,417 133,484,319,875 2,091,957,078,669 0.06 
2015 (56,815,848,122) 95,985,121,039 39,169,272,917 2,185,464,365,772 0.02 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 14,825 60,296 75,121 2,604.957 0.03 
2014 (10,842) 45,091 34,249 2,710,866 0.01 
2015 (24,685) 40,186 15,501 2,683,873 0.01 
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Lampiran 4 : Hasil Perhitungan Rasio Market Value of Equity (MVE)/ Book Value Liabilities (BVL)Pada Perusahaan Pulp dan Kertas                
          Tahun 2013 s/d 2015 
No 
Nama 
Perusahaan 
Tahun 
Outstanding 
Shares 
Stock 
Price 
(Rp) 
Market Value of 
Equity 
(MVE) 
Book Value of 
Liabilities 
(BVL) 
Dollar 
Exchange 
Rate 
Book Value of 
Liabilities  
(Rp) 
MVE/ 
BVL 
1 
PT Alkindo 
Naratama Tbk 
2013 550,000,000 660 363,000,000,000 162,101,439,584 - 162,010,439,584 2.24 
2014 550,000,000 735 404,250,000,000 197,870,888,906 - 197,870,888,906 2.04 
2015 550,000,000 735 404,250,000,000 195,081,792,385 - 195,081,792,385 2.07 
2 
PT Dwi Aneka 
Jaya  Kemasindo 
Tbk 
2013 2,500,000,000 680 1,700,000,000,000 497,833,981,000 - 497,833,981,000 3.41 
2014 2,500,000,000 575 1,437,500,000,000 677,511,744,000 - 677,511,744,000 2.12 
2015 2,500,000,000 160 400,000,000,000 1,224,872,919,000 - 1,224,872,919,000 0.33 
3 
PT Fajar Surya 
Wisesa Tbk 
2013 2,477,888,787 2,025 5,017,724,793,675 4,158,262,249,561 - 4,158,262,249,561 1.21 
2014 2,477,888,787 1,650 4,088,516,498,550 3,964,899,470,440 - 3,964,899,470,440 1.03 
2015 2,477,888,787 1,040 2,576,172,338,480 4,548,288,087,745 - 4,548,288,087,745 0.57 
4 
PT Indah Kiat 
Pulp & Paper tbk 
2013 5,470,982,941 1,400 7,659,376,117,400 4,483,344,000 12,189 54,647,480,016,000 0.14 
2014 5,470,982,941 1,045 5,717,177,173,345 4,118,760,000 12,240 50,413,622,400,000 0.11 
2015 5,470,982,941 955 5,224,788,708,655 4,415,317,000 13,795 60,909,298,015,000 0.09 
5 
PT Toba Pulp 
Lestari Tbk 
2013 1,375,793,450 1,100 1,513,372,795,000 195,663,000 12,189 2,384,936,307,000 0.63 
2014 1,388,576,166 1,150 1,596,862,590,900 202,740,000 8,551 1,733,629,400.000 0.92 
2015 1,383,883,283 320 442,842,650,560 208,763,000 10,187 2,126,668,681,000 0.21 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat 
Indonesia Tbk 
2013 8,687,995,734 50 434,399,786,700 95,301,698,524 - 95,301,698,524 4.56 
2014 8,687,995,734 50 434,399,786,700 621,855,911,958 - 621,885,911,958 0.70 
2015 8,687,995,734 50 434,399,786,700 934,677,601,389 - 934,677,601,389 0.46 
7 PT Suparma Tbk 
2013 1,492,046,658 210 313,329,798,180 1,016,436,164,510 - 1,016,436,164,510 0.31 
2014 1,492,046,658 197 293,933,191,626 1,296,175,354,250 - 1,296,175,354,250 0.23 
2015 1,492,046,658 103 153,680,805,774 1,390,005,205,106 - 1,390,005,205,106 0.11 
8 
PT Parbrik Kertas 
Tjiwi Kimia Tbk 
2013 1,355,702,240 1,800 2,404,264,032,000 1,804,209,000 12,189 21,991,503,501,000 0.11 
2014 2,671,404,480 850 2,270,693,808,000 1,729,226,000 12,240 21,165,726,240,000 0.11 
2015 2,671,404,522 495 1,322,345,238,390 1,727,754,000 13,795 23,834,366,430,000 0.06 
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Lampiran 5 : Hasil Perhitungan Rasio Sales/Total Assets Pada Perusahaan Pulp dan Kertas      
          Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Sales Total Assets 
Sales/ 
Total Assets 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 399,345,658,763 301,479,232,224 1.32 
2014 493,881,857,454 346,674,687,826 1.42 
2015 538,363,112,800 366,010,819,198 1.47 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 513,122,156 1,128,626,079 0.45 
2014 894,481,711 1,902,367,770 0.47 
2015 1,005,670,547 1,997,766,867 0.50 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 4,960,825,518,081 5,692,060,407,681 0.87 
2014 5,456,935,920,101 5,581,000,723,345 0.98 
2015 4,959,998,929,211 6,993,634,266,969 0.71 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 2,651,473 6,777,194 0.39 
2014 2,635,037 6,519,273 0.40 
2015 2,834,278 7,038,412 0.40 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 91,552 321,970 0.28 
2014 109,193 330,234 0.33 
2015 96,421 333,904 0.29 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 11,688,785,244 788,749,190,752 0.01 
2014 34,719,548,322 1,298,895,336,018 0.03 
2015 241,207,422,568 1,455,931,208,462 0.17 
7 PT Suparma Tbk 
2013 1,395,838,227,179 1,767,105,818,949 0.79 
2014 1,621,516,334,166 2,091,957,078,669 0.78 
2015 1,550,810,295,608 2,185,464,365,772 0.71 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,222,356 2,604.957 0.47 
2014 1,194,755 2,710,866 0.44 
2015 1,062,531 2,683,873 0.40 
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Lampiran 6 : Hasil Perhitungan Rasio Earnings Before Taxes (EBT)/Current Liabilities Pada 
          Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun EBT Current Liabilities 
EBT/ 
Current 
Liabilities 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 33,591,990,313 150,482,940,928 0.22 
2014 35,846,511,804 184,602,687,438 0.19 
2015 42,225,063,206 184,214,469,035 0.23 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 91,889,791 286,881,357 0.32 
2014 115,002,444 374,527,344 0.31 
2015 (439,810,233) 751,265,515 -0.59 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 (329,409,730,462) 1,310,179,939,827 -0.25 
2014 132,785,152,040 1,838,653,252,008 0.07 
2015 (402,946,517,062) 1,609,497,395,686 -0.25 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 206,906 1,211,787 0.17 
2014 126,509 1,200,115 0.11 
2015 229,871 1,479,726 0.16 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 5,411 77,409 0.07 
2014 1,680 51,725 0.03 
2015 (2,920) 58,499 -0.05 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 (25,460,181,277) 55,576,171,175 -0.46 
2014 (16,574,614,090) 71,285,195,690 -0.23 
2015 (155,746,630,931) 392,667,295,535 -0.40 
7 PT Suparma Tbk 
2013 (31,506,008,573) 456,536,667,620 -0.07 
2014 65,779,041,458 186,961,154,130 0.35 
2015 (56,815,848,122) 765,797,690,730 -0.07 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 14,825 540,105 0.03 
2014 (10,842) 561,851 -0.02 
2015 (24,685) 579,075 -0.04 
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Lampiran 7 : Hasil Perhitungan Rasio Return on Asset (ROA) Pada Perusahaan Pulp dan 
          Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Net Income Total Assets 
Return on 
Asset 
(ROA) 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 32,879,579,893 301,479,232,224 0.11 
2014 20,997,314,595 346,674,687,826 0.06 
2015 24,085,227,893 366,010,819,198 0.07 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 107,866,793 1,128,626,079 0.10 
2014 153,783,005 1,902,367,770 0.08 
2015 (275,601,778) 1,997,766,867 -0.14 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 (249,057,875,558) 5,692,060,407,681 -0.04 
2014 82,303,094,786 5,581,000,723,345 0.01 
2015 866,413,258,124 6,993,634,266,969 0.12 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 49,693 6,777,194 0.01 
2014 126,336 6,519,273 0.02 
2015 222,747 7,038,412 0.03 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 (3,132) 321,970 -0.01 
2014 1,187 330,234 0.004 
2015 2,353 333,904 0.01 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 36,402,090,733 788,749,190,752 0.05 
2014 (16,574,614,090) 1,298,895,336,018 -0.01 
2015 (155,746,630,931) 1,455,931,208,462 -0.11 
7 PT Suparma Tbk 
2013 (23,957,993,102) 1,767,105,818,949 -0.01 
2014 45,112,069,980 2,091,957,078,669 0.02 
2015 (43,104,604,508) 2,185,464,365,772 -0.02 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 27,383 2,604.957 0.01 
2014 19,918 2,710,866 0.01 
2015 26,501 2,683,873 0.01 
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Lampiran 8 : Hasil Perhitungan Rasio Leverage Pada Perusahaan Pulp dan Kertas  
          Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Total Debt Total Assets Leverage 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 162,010,439,584 301,479,232,224 0.54 
2014 197,870,888,906 346,674,687,826 0.57 
2015 195,081,792,385 366,010,819,198 0.53 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 497,833,981,000 1,128,626,079 0.44 
2014 677,511,774,000 1,902,367,770 0.36 
2015 1,224,872,919,000 1,997,766,867 0.61 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 4,158,262,249,561 5,692,060,407,681 0.73 
2014 3,964,899,470,440 5,581,000,723,345 0.71 
2015 4,548,288,087,745 6,993,634,266,969 0.65 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 4,483,344,000 6,777,194 0.66 
2014 4,118,760,000 6,519,273 0.63 
2015 4,415,317,000 7,038,412 0.63 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 195,663,000 321,970 0.61 
2014 202,740,000 330,234 0.61 
2015 208,763,000 333,904 0.63 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 95,301,698,524 788,749,190,752 0.12 
2014 621,855,911,958 1,298,895,336,018 0.48 
2015 934,677,601,389 1,455,931,208,462 0.64 
7 PT Suparma Tbk 
2013 1,016,436,164,510 1,767,105,818,949 0.58 
2014 1,296,175,354,250 2,091,957,078,669 0.62 
2015 1,390,005,205,106 2,185,464,365,772 0.64 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,804,209,000 2,604.957 0.69 
2014 1,729,226,000 2,710,866 0.64 
2015 1,727,754,000 2,683,873 0.64 
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Lampiran 9 : Hasil Perhitungan Rasio Liquidity Pada Perusahaan Pulp dan Kertas  
          Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun Current Assets Current Liabilities Liquidity 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 195,585,658,856 150,482,940,928 1.30 
2014 240,651,118,780 184,602,687,438 1.30 
2015 247,569,994,988 184,214,469,035 1.34 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 799,141,488 286,881,357 2.79 
2014 1,446,452,055 374,527,344 3.86 
2015 923,509,679 751,265,515 1.23 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 1,859,839,888,950 1,310,179,939,827 1.42 
2014 1,795,623,302,020 1,838,653,252,008 0.98 
2015 1,718,541,456,788 1,609,497,395,686 1.07 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 1,774,412 1,211,787 1.46 
2014 1,657,506 1,200,115 1.38 
2015 2,074,160 1,479,726 1.40 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 49,735 77,409 0.64 
2014 51,876 51,725 1.00 
2015 59,759 58,499 1.02 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 77,239,832,992 55,576,171,175 1.39 
2014 127,838,420,935 71,285,195,690 1.79 
2015 315,600,768,901 392,667,295,535 0.80 
7 PT Suparma Tbk 
2013 548,082,351,987 456,536,667,620 1.20 
2014 682,792,074,636 186,961,154,130 3.65 
2015 712,695,266,090 765,797,690,730 0.93 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 1,198,904 540,105 2.22 
2014 1,067,583 561,851 1.90 
2015 829,331 579,075 1.43 
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Lampiran 10 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Altman Z-Score pada   
  Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
X1 X2 X3 X4 X5 Model 
Altman 
Z-Score 1.20 1.40 3.30 0.60 1.00 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 0.18 0.14 0.41 1.34 1.32 3.40 
2014 0.19 0.16 0.41 1.23 1.42 3.42 
2015 0.21 0.20 0.47 1.24 1.47 3.60 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 0.54 0.14 0.41 2.05 0.45 3.60 
2014 0.68 0.15 0.33 1.27 0.47 2.90 
2015 0.10 -1.24 -0.53 0.20 0.50 -0.97 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.12 0.08 -0.11 0.72 0.87 1.68 
2014 -0.01 0.10 0.16 0.62 0.98 1.85 
2015 0.02 0.01 -0.12 0.34 0.71 0.96 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 0.10 0.02 0.17 0.08 0.39 0.77 
2014 0.08 0.04 0.12 0.07 0.40 0.72 
2015 0.10 0.08 0.16 0.05 0.40 0.80 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 -0.10 0.00 0.09 0.38 0.28 0.65 
2014 0.00 0.00 0.05 0.55 0.33 0.94 
2015 0.00 0.00 0.02 0.12 0.29 0.43 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 0.03 0.00 -0.09 2.73 0.01 2.69 
2014 0.05 0.00 -0.01 0.42 0.03 0.49 
2015 -0.06 0.00 -0.24 0.28 0.17 0.14 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.06 0.12 0.04 0.18 0.79 1.20 
2014 0.28 0.13 0.21 0.14 0.78 1.54 
2015 -0.03 0.10 0.06 0.07 0.71 0.91 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 0.30 0.12 0.10 0.07 0.47 1.06 
2014 0.22 0.13 0.04 0.06 0.44 0.90 
2015 0.11 0.13 0.02 0.03 0.40 0.69 
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Lampiran 11 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Springate pada Perusahaan  
  Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
A B C D Model 
Springate 1.03 3.07 0.66 0.40 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 0.15 0.39 0.15 0.53 1.22 
2014 0.17 0.39 0.13 0.57 1.25 
2015 0.18 0.44 0.15 0.59 1.36 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 0.47 0.38 0.21 0.18 1.24 
2014 0.58 0.31 0.20 0.19 1.28 
2015 0.09 -0.49 -0.39 0.20 -0.59 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.10 -0.10 -0.17 0.35 0.18 
2014 -0.01 0.15 0.05 0.39 0.58 
2015 0.02 -0.11 -0.17 0.28 0.02 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 0.09 0.16 0.11 0.16 0.51 
2014 0.07 0.11 0.07 0.16 0.42 
2015 0.09 0.15 0.10 0.16 0.50 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 -0.09 0.08 0.05 0.11 0.16 
2014 0.00 0.05 0.02 0.13 0.20 
2015 0.00 0.02 -0.03 0.12 0.10 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 0.03 -0.09 -0.30 0.01 -0.36 
2014 0.04 -0.01 -0.15 0.01 -0.11 
2015 -0.05 -0.22 -0.26 0.07 -0.47 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.05 0.04 -0.05 0.32 0.36 
2014 0.24 0.20 0.23 0.31 0.98 
2015 -0.03 0.06 -0.05 0.28 0.26 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 0.26 0.09 0.02 0.19 0.55 
2014 0.19 0.04 -0.01 0.18 0.39 
2015 0.10 0.02 -0.03 0.16 0.24 
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Lampiran 12 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Zmijewski pada Perusahaan  
    Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
X1 X2 X3 Model 
Zmijewski -4.50 5.70 -0.004 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 -0.49 3.06 -0.01 -0.74 
2014 -0.27 3.25 -0.01 -0.77 
2015 -0.30 3.04 -0.01 -0.96 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 -0.43 2.51 -0.01 -1.34 
2014 -0.36 2.03 -0.02 -1.89 
2015 0.62 3.49 0.00 -1.42 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.20 4.16 -0.01 -0.33 
2014 -0.07 4.05 0.00 -0.18 
2015 -0.56 3.71 0.00 -0.03 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 -0.03 3.77 -0.01 -0.49 
2014 -0.09 3.60 -0.01 -0.61 
2015 -0.14 3.58 -0.01 -0.58 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 0.04 3.46 0.00 -0.88 
2014 -0.02 3.50 0.00 -0.78 
2015 -0.03 3.56 0.00 -0.70 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 -0.21 0.69 -0.01 -3.40 
2014 0.06 2.73 -0.01 -1.62 
2015 0.48 3.66 0.00 -1.12 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.06 3.28 0.00 -1.08 
2014 -0.10 3.53 -0.01 -0.66 
2015 0.09 3.63 0.00 -0.76 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 -0.05 3.95 -0.01 -0.30 
2014 -0.03 3.64 -0.01 -0.62 
2015 -0.04 3.67 -0.01 -0.58 
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Lampiran 13 : Hasil Prediksi Kebangkrutan dengan Model Grover pada Perusahaan  
  Pulp dan Kertas Tahun 2013 s/d 2015 
No Nama Perusahaan Tahun 
X1 X2 ROA Model 
Grover 1.650 3.404 0.016 
1 
PT Alkindo Naratama 
Tbk 
2013 0.25 0.43 0.002 0.73 
2014 0.27 0.43 0.001 0.75 
2015 0.29 0.48 0.001 0.83 
2 
PT Dwi Aneka Jaya  
Kemasindo Tbk 
2013 0.75 0.43 0.002 1.23 
2014 0.93 0.34 0.001 1.32 
2015 0.14 -0.54 -0.002 -0.34 
3 
PT Fajar Surya Wisesa 
Tbk 
2013 0.16 -0.11 -0.001 0.10 
2014 -0.01 0.16 0.0002 0.21 
2015 0.03 -0.12 0.002 -0.04 
4 
PT Indah Kiat Pulp & 
Paper tbk 
2013 0.14 0.18 0.0001 0.37 
2014 0.12 0.13 0.0003 0.30 
2015 0.14 0.16 0.001 0.36 
5 
PT Toba Pulp Lestari 
Tbk 
2013 -0.14 0.09 -0.0002 0.01 
2014 0.00 0.06 0.0001 0.11 
2015 0.01 0.02 0.0001 0.08 
6 
PT Kertas Basuki 
Rachmat Indonesia Tbk 
2013 0.05 -0.10 0.001 0.00 
2014 0.07 -0.01 -0.0002 0.12 
2015 -0.09 -0.25 -0.002 -0.28 
7 PT Suparma Tbk 
2013 0.09 0.04 -0.0002 0.18 
2014 0.39 0.22 0.0003 0.66 
2015 -0.04 0.06 -0.0003 0.08 
8 
PT Parbrik Kertas Tjiwi 
Kimia Tbk 
2013 0.42 0.10 0.0002 0.57 
2014 0.31 0.04 0.0001 0.41 
2015 0.15 0.02 0.0002 0.23 
 
